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Introduzione 
 
Al giorno d’oggi, gli investitori adottano dei comportamenti che non possono 
essere definiti del tutto razionali, in quanto nel momento in cui si trovano a 
prendere una decisione di investimento sono spinti da impulsi emotivi e 
dall’istinto, elementi che sono in grado di alterare il loro comportamento 
facendoli comportare in modo irrazionale e in modo non conforme rispetto 
a quanto previsto dalla finanza tradizionale. I concetti fondamentali su cui si 
basa la finanza tradizionale sono due, da un lato si riscontra l’efficienza dei 
mercati e dall’altro la perfetta razionalità degli individui che hanno a 
disposizione le stesse informazioni e nel momento in cui si trovano a dover 
scegliere, riescono ad individuare l’alternativa migliore in grado di 
massimizzare la loro utilità. La finanza tradizionale non riesce a spiegare da 
dove deriva l’irrazionalità e l’emotività degli investitori, e proprio a causa di 
questa mancanza si assiste alla nascita e allo sviluppo della Finanza 
Comportamentale, che afferma che gli individui non si comportano in 
maniera del tutto razionale ma sono influenzati dai sentimenti, dalle 
sensazioni del momento, che sono tutti elementi che portano gli individui a 
commettere degli errori. 
Nello specifico, nel primo capitolo inizieremo la nostra analisi indagando la 
nascita della finanza tradizionale e le più importanti teorie che la 
compongono, per poi arrivare alla sua crisi e alla conseguente nascita della 
finanza comportamentale. 
Nel secondo capitolo tratteremo la nascita della finanza comportamentale, e 
ci concentreremo sui pregiudizi comportamentali tipici degli investitori, 
come detto in precedenza cercando di collegare a tali pregiudizi gli errori 
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psicologici ed emotivi tipici che sono commessi dai traders nel momento in 
cui utilizzano l’analisi tecnica per le loro decisioni di investimento. 
Nel terzo capitolo vedremo invece cosa è e come nasce l’analisi tecnica, i 
tipi di grafici che possono essere utilizzati dai traders e i principali patterns 
di continuazione e di inversione e gli indicatori, infine vedremo le principali 
critiche che sono state mosse a questa tecnica e faremo un confronto tra 
l’analisi tecnica e la Efficient Market Hypothesis.  
Infine, nel quarto ed ultimo capitolo vedremo i tratti psicologici dell’analisi 
tecnica e il suo rapporto con la finanza comportamentale, facendo un focus 
sulle differenze comportamentali tra uomini e donne, vedremo da cosa deriva 
il rischio emotivo nel trading ed infine indagheremo le fasi di un trading 
tecnico e comportamentale perfetto.  
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CAPITOLO 1  
 
DALLA FINANZA TRADIZIONALE ALLA 
FINANZA COMPORTAMENTALE 
 
1.1 LA FINANZA TRADIZIONALE 
La finanza tradizionale quale teoria con una preponderante impostazione e 
influenza neoclassica nasce nel XX secolo, all’indomani della nascita della 
scienza economica avvenuta invece nel secolo XVII. Per capire su cosa si 
basa la finanza tradizionale può essere utile fare un elenco dell’insieme delle 
teorie e conoscenze che per molto tempo hanno costituito il fulcro della 
finanza e su cui è fondata la finanza tradizionale stessa:  
1) Il CAPM (Capital Asset Pricing Model) proposto da William Sharpe1, 
che è un modello che stabilisce la relazione esistente tra il rendimento 
di un titolo e la sua rischiosità espressa tramite il coefficiente beta, 
questo modello ancora oggi viene utilizzato per determinare il prezzo 
delle attività finanziarie,  
2) La Teoria dei mercati efficienti (EMH) di Samuelson e Fama2, teoria 
in cui gli economisti sostengono che i mercati finanziari sono 
efficienti e sotto l’ipotesi che tutti gli investitori abbiano le stesse 
informazioni, 
                                                          
1 Sharpe(1964). 
2 Fama,Samuelson (1960).  
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3) La Teoria delle scelte di portafoglio di Markowitz3, in cui egli 
sosteneva che gli investitori nella scelta dei propri investimenti si 
basavano su due variabili quali rischio e rendimento, nell’ottica 
ovviamente o della minimizzazione del rischio o della 
massimizzazione del rendimento, 
4) L’ APT (Arbitrage Price Theory) elaborata da Stephen Ross4 , che è 
un altro modello che come il CAPM viene utilizzato per la 
determinazione del prezzo delle attività finanziarie, 
5) I Teoremi di Modigliani – Miller5, i quali dimostrarono che il valore 
di un’impresa indebitata e il valore di un’impresa non indebitata sono 
uguali in presenza di un mercato con determinate caratteristiche 
(assenza di tasse, mercato in forma di efficienza forte ecc), 
6) La Teoria delle aspettative razionali di Muth6, la quale afferma che 
gli individui usano tutte le informazioni rilevanti in modo efficiente, 
senza commettere errori sistematici nel momento in cui vanno a 
formare le loro aspettative riguardo le variabili economiche, 
7) E la Teoria dell’utilità attesa di Von Neumann e Morgerstern7, che 
spiega come l’utilità di un investitore in condizioni di incertezza può 
essere calcolata semplicemente come media ponderata delle utilità di 
ogni stato possibile. 
Tra tutte le teorie appena citate, tuttavia due possono essere considerate come 
i pilastri su cui è nata la finanza tradizionale: la Teoria dell’utilità attesa e la 
Teoria dei mercati efficienti, con quest’ultima che forse ha dato vita al 
concetto più forte e criticato alla base della finanza tradizionale, ovvero che 
i prezzi riflettono completamente tutte le informazioni disponibili. 
                                                          
3 Markowitz (1952). 
4 Ross (1976). 
5 Modigliani-Miller (1958). 
6 Muth(1961). 
7 Von Neumann,Morgerstern (1947). 
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1.2 LA TEORIA DELL’UTILITA’ ATTESA 
Tra i modelli teorici che hanno segnato la nascita e lo sviluppo della finanza 
tradizionale, troviamo come detto in precedenza la teoria dell’utilità attesa. 
Questa teoria, che per circa trent’anni è stata considerata come l’unico 
modello di comportamento economico, nasce ad opera di Von Neumann e 
Morgerstern nel 1947. 
La teoria dell’utilità attesa parte dall’assunto fondamentale della completa 
razionalità degli investitori nel momento in cui si trovano a prendere delle 
decisioni di investimento e cerca di spiegare come si sviluppano le 
preferenze degli investitori in condizioni di rischio, ovvero semplicemente 
attribuendo ad ogni determinata manifestazione o evento una probabilità di 
accadimento. Secondo la teoria, gli investitori orienteranno la loro decisione 
finale verso lo scenario a cui associano una maggiore probabilità di ottenere 
dei guadagni e di conseguenza una maggiore utilità attesa, che può essere 
definita come quel determinato valore soggettivo che l’investitore associa ai 
diversi scenari che si presentano. Pertanto, quando un investitore si trova di 
fronte ad una scelta la decisione ottimale sarà quella che massimizza il valore 
atteso dell’utilità, dove il valore atteso è la somma dei prodotti delle utilità 
di eventi certi e le relative probabilità. La funzione di utilità di Von 
Neumann-Morgenstern può essere usata per spiegare il comportamento degli 
avversi al rischio, i neutrali al rischio e gli amanti del rischio. Ad esempio, 
una società potrebbe intraprendere un progetto che ha delle probabilità di 
ottenere dei payoff di 10 € , 20 € o 30€ con le rispettive probabilità di 
accadimento del 20%,50% e 30% e pertanto il payoff atteso del progetto 
sarebbe di 21 €. L’anno successivo la società potrebbe ancora intraprendere 
lo stesso progetto, ma in questo caso con delle probabilità di profitto 
differenti e rispettivamente di 25%, 40% e 35% ed é facile verificare che 
anche in questo caso il payoff atteso è sempre di 21 € e quindi dal punto di 
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vista del valore atteso non è cambiato praticamente nulla ma è anche vero 
che le probabilità relative a 10 € e 30 € sono aumentate a scapito della 
probabilità relativa al valore centrale di 20 €, questo sta a significare che c’è 
una maggiore varianza (rischio) associata ai possibili payoff. Nel momento 
in cui un individuo o nel nostro caso un’impresa va a preferire un ammontare 
certo piuttosto che uno aleatorio può essere definito come avverso al rischio, 
volendo fare un esempio è come se partecipando ad una lotteria in cui si 
lancia una monetina e si vince 1 € nel caso in cui esce testa e 0 € nel caso in 
cui esce croce, l’individuo preferisce ricevere con certezza 0,50 € piuttosto 
che partecipare alla lotteria. Diversamente invece, facendo riferimento 
all’esempio appena fatto, se un soggetto avesse preferito partecipare alla 
lotteria piuttosto che ricevere con certezza il valore atteso, sarebbe stato 
definito come amante o propenso al rischio. Infine, l’individuo può essere 
definito come neutrale al rischio nel momento in cui per lui è indifferente 
ricevere il valore atteso o partecipare alla lotteria. L’implicazione della teoria 
dell’utilità attesa è che quindi i consumatori e le imprese cercano di 
massimizzare il valore atteso dell’utilità piuttosto che il valore monetario 
atteso, e dal momento che le funzioni di utilità sono soggettive, gli investitori 
e le imprese si pongono in modo diverso e fanno delle diverse valutazioni 
nei confronti di un avvenimento rischioso. 
La funzione di utilità degli economisti nel corso del tempo è stata completata 
con l’aggiunta degli assiomi fondamentali, anche se gli investitori non 
sempre si comportano seguendoli fedelmente. Gli assiomi fondamentali sono 
in particolare:  
1) Transitività, poiché se un consumatore preferisce l’alternativa 
“A” all’alternativa “B” e preferisce l’alternativa “B” a quella 
“C”, allora deve preferire anche l’alternativa “A” a quella “C”.  
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2) Dominanza, se un’opzione è migliore delle altre allora sarà 
definita come dominante, 
3) Invarianza, in base alla quale differenti rappresentazioni di una 
stessa opzione dovrebbero dare luogo sempre alla stessa 
preferenza, 
4) Cancellazione, un investitore nel momento in cui si trova a 
decidere dovrebbe scegliere tra le diverse alternative basandosi 
su ciò che le differenzia e non sugli elementi che hanno in 
comune, 
Un ulteriore concetto che è stato introdotto dai due economisti con questa 
teoria è quello di “premio per il rischio”, definito come la differenza tra il 
valore atteso di una variabile casuale rischiosa e l’ammontare certo che un 
investitore sarebbe disposto ad accettare al posto della lotteria rischiosa; può 
anche essere inteso come il prezzo massimo che il soggetto è disposto a 
pagare per eliminare l’incertezza. 
La funzione di utilità può assumere diverse forme:  
1) È concava quando esprime le preferenze di un individuo avverso al 
rischio,  
2) È convessa quando descrive le preferenze di un individuo propenso al 
rischio,  
3) Ed infine è lineare quando descrive le preferenze degli investitori che 
sono neutrali al rischio, 
Nonostante questa teoria sia stata applicata per diverso tempo e sia stata 
considerata per molti anni insieme all’EMH una delle principali teorie 
riguardanti le decisioni, nel corso del tempo è emerso come in realtà sia una 
teoria che non tiene conto delle influenze emotive degli investitori e dei loro 
limiti psicologici e comportamentali. 
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1.3     L’EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS 
Prima di analizzare la nascita e lo sviluppo della finanza comportamentale, 
che è nata e si è sviluppata proprio dalla crisi della finanza tradizionale, è 
opportuno analizzare quest’ultima ed in particolare la Efficient Market 
Hypothesis che come detto in precedenza prevale sulle altre teorie sia dal 
punto di vista concettuale sia perché è stata oggetto di numerose critiche. 
Questa teoria può essere quindi considerata come il punto di partenza sia per 
la comprensione della finanza tradizionale, sia per capire come ha avuto 
origine la finanza comportamentale. 
Per il modello tradizionale, che ha avuto il suo apice intorno agli anni ’70 
grazie al contributo di numerosi economisti come Harry Markowitz, James 
Tobin e Eugene Fama8, gli individui sono perfettamente razionali e 
l’obiettivo principale nel prendere le loro decisioni è quello di massimizzare 
la loro utilità attesa e procedere ad un aggiornamento delle loro opinioni nel 
momento in cui ricevono delle nuove informazioni; viceversa invece la 
finanza comportamentale va ad integrare il mondo della finanza con il 
mondo della psicologia, mettendo in primo piano il comportamento degli 
investitori e sottolineando le differenze tra gli investitori stessi. Alla base del 
modello tradizionale vi è quindi una impostazione teorica neoclassica e una 
serie di numerose teorie che abbiamo già citato e che non vedremo nel 
dettaglio, tra queste però la Efficient Market Hypothesis (che d’ora in poi 
chiameremo più semplicemente EMH) merita una importante citazione, in 
quanto può essere considerata la più importante teoria alla base del modello 
tradizionale e della finanza per circa 30 anni. 
 I primi contributi teorici per la nascita e lo sviluppo dell’EMH risalgono al 
1965 con Samuelson, il quale affermava che un mercato finanziario era 
                                                          
8 Markowitz (1952); Tobin (1958) e Fama (1970). 
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efficiente se in ogni momento i prezzi di tutte le attività scambiate 
riflettevano pienamente le informazioni in quel momento disponibili sul 
mercato stesso. L’EMH presuppone la piena razionalità degli investitori e 
una completa disponibilità delle informazioni per tutti gli investitori nel 
momento in cui vanno a massimizzare la loro utilità attesa, ed è inoltre una 
teoria che si basa sull'idea del “random walk”, in cui tutte le successive 
modifiche di prezzo sono modifiche casuali rispetto ai prezzi precedenti e i 
flussi di informazioni non sono ostacolati e si riflettono immediatamente nei 
prezzi delle azioni. Il prezzo del titolo è uguale al suo valore fondamentale, 
cioè la somma del valore netto corrente di tutti i cash flows futuri attesi 
scontati, e nell’elaborare le loro aspettative gli investitori esamineranno 
correttamente tutte le informazioni a loro disposizione e aumenteranno o 
diminuiranno il prezzo di offerta in base al tipo di informazione (buona o 
cattiva).  
Quindi sia i singoli titoli che l’intero mercato azionario sono considerati 
come efficienti quando riflettono pienamente le informazioni disponibili e le 
possono integrare pienamente nei prezzi attuali delle azioni, informazioni 
che nel momento in cui divengono di dominio pubblico in un mercato aperto 
acquistano un determinato valore che può essere considerato come il giudizio 
migliore delle informazioni contenute in esse. In passato, l’EMH è stata 
ampiamente accettata da tutti gli economisti finanziari, i quali credevano 
nell’ assunto in base al quale i mercati sono estremamente efficienti e in 
grado di riflettere tutte le informazioni disponibili sui prezzi delle attività, 
informazioni che inoltre si diffondono molto rapidamente e sono incorporate 
nei prezzi dei titoli senza alcun ritardo, pertanto né l’analisi tecnica né 
tantomeno l’analisi fondamentale possono essere di aiuto agli investitori per 
selezionare dei titoli su cui investire. Sulla base di quanto detto fin ora, se è 
vero che i prezzi riflettono pienamente tutte le nuove informazioni, anche gli 
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investitori disinformati potranno acquistare un portafoglio diversificato a un 
prezzo determinato dal mercato, ottenendo un tasso di rendimento al pari di 
quello ottenuto da investitori più esperti, questo perché in presenza di mercati 
efficienti gli investitori non hanno la possibilità di ottenere rendimenti 
superiori alla media senza accettare rischi superiori alla media.  
Secondo Fama9 i mercati efficienti sono mercati in cui “ci sono un gran 
numero di massimizzatori razionali di profitto che competono attivamente 
nel cercare di prevedere valori futuri di mercato dei singoli titoli, dove 
importanti informazioni correnti sono quasi liberamente a disposizione di 
tutti i partecipanti”.  L’EMH è stata riconosciuta come una prestigiosa teoria 
finanziaria di Eugene Fama, infatti Karz10 afferma che “Fama è l’ideatore 
della tesi secondo cui in un mercato attivo che include molti investitori 
intelligenti e ben informati, i titoli saranno opportunamente valutati e 
rifletteranno tutte le informazioni disponibili”, Fama (1970) nel suo 
enunciato originale afferma che : “un mercato finanziario è efficiente se in 
ogni istante i prezzi o i rendimenti dei titoli contengono tutte le informazioni 
a disposizione”, e individua le condizioni affinché un mercato possa essere 
definito efficiente, in particolare: 
 gli investitori devono essere del tutto razionali e devono operare al 
fine di massimizzare il loro profitto; 
 tutti i soggetti hanno accesso alle informazioni nello stesso istante 
temporale e senza nessun costo 
 assenza di costi di transazione 
 tutti gli investitori hanno delle aspettative omogenee 
                                                          
9 Fama(1970). 
10 Karz (2012). 
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Oltre a Fama, il modello EMH è anche associato a Samuelson, in quanto 
entrambi hanno sviluppato in modo indipendente il concetto di mercato 
efficiente, che rimase l’unica teoria dominante fino al 1990 circa. 
Ad elaborare invece i tre assunti su cui si basa la teoria dei mercati efficienti 
fu Andrei Shleifer11; il primo assunto spiega come gli investitori sono 
persone razionali e quindi valutano i titoli secondo il loro “valore 
fondamentale”, il secondo assunto afferma che la condizione di efficienza 
può essere raggiunta anche quando ci sono degli agenti che non sono 
completamente razionali ed infine il terzo assunto si ha invece quando il 
comportamento degli investitori non segue una direzione casuale ma 
un’unica direzione, creando i presupposti affinchè l’efficienza sia garantita 
dagli arbitraggisti, che sono coloro che ottengono un profitto senza correre 
alcun rischio ma semplicemente comprando ad un determinato prezzo 
considerato basso e rivendendo ad un prezzo più alto. 
L’efficienza dei mercati finanziari può inoltre essere intesa in varie 
accezioni, si distingue infatti tra: 
1. efficienza allocativa, che riguarda il trasferimento di risorse 
finanziarie dai soggetti in surplus ai soggetti in deficit, 
2. efficienza valutativa, quando le informazioni disponibili sono 
impiegate correttamente per determinare il valore dell’impresa, 
3. efficienza operativa, che tratta invece dell’insieme delle 
organizzazioni grazie alle quali il mercato svolge le sue funzioni, 
4. efficienza informativa, che infine riguarda la connessione tra prezzi e 
informazioni, infatti un mercato è efficiente in senso informativo 
quando i prezzi riflettono tutte le informazioni disponibili e nessun 
investitore è in grado di “battere il mercato”. 
                                                          
11 Shleifer(2000). 
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Secondo Fama, si possono individuare tre tipi di informazione e di 
conseguenza, tre diverse ipotesi di efficienza informativa del mercato:  
1) efficienza in forma debole, che si ha quando i prezzi osservati sul 
mercato riflettono tutta l’informazione contenuta nella serie storica dei 
prezzi stessi; con una qualche approssimazione non è possibile 
formulare una strategia di trading con un rendimento atteso superiore 
a quello del mercato e di conseguenza non è possibile ottenere degli 
extraprofitti, 
2) efficienza in forma semi-forte, qualora i prezzi di mercato riflettono 
tutta l’informazione contenuta nella serie storica dei prezzi più 
qualunque altra informazione pubblica; anche qui non è possibile 
formulare una strategia di trading con un rendimento atteso superiore 
a quello del mercato basandosi solo sull’informazione di pubblico 
dominio, quindi anche in questo caso non è possibile ottenere degli 
extraprofitti; 
3) efficienza in forma forte, qualora i prezzi di mercato riflettono oltre 
all’informazione contenuta nella serie storica dei prezzi stessi, 
qualunque altra informazione pubblica, nonché qualunque 
informazione privata; e anche in questo caso non è possibile formulare 
una strategia di trading con un rendimento atteso superiore a quello 
del mercato basandosi su una qualsiasi informazione 
privata/privilegiata. 
Ovviamente, ciascuna forma di efficienza implica quella precedente, ma non 
valgono le implicazioni inverse. La classificazione dei tipi di efficienza del 
mercato permette la comprensione dei principi fondamentali dell’EMH, 
poiché gli investitori non possono avere delle performance elevate rispetto a 
quelle del mercato e di conseguenza non possono ottenere rendimenti elevati 
in considerazione del fatto che l’informazione non è esclusiva ma a 
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disposizione di tutti gli investitori. Anche i gestori di portafogli non sono in 
grado di raggiungere una performance ad alto rendimento mediante lo 
sfruttamento delle informazioni riservate disponibili, in quanto il mercato 
anticipa in modo imparziale e le informazioni sono integrate e valutate nel 
prezzo di mercato. 
Nel complesso, è opportuno ribadire che per la finanza tradizionale, l’analisi 
fondamentale delle azioni di una società non è utile per la previsione dei 
movimenti futuri, e lo stesso discorso vale anche per l’analisi tecnica. 
L’analisi della rappresentazione grafica (analisi tecnica) e lo studio basato 
sui prezzi passati non producono extraprofitti per gli investitori perché i 
prezzi passati sono integrati nei prezzi correnti. Bisogna dire infatti che la 
razionalità degli investitori che operano nei mercati azionari si presume in 
tutte le azioni su cui investono, e anche se a volte i prezzi di equilibrio si 
discostano a causa di alcune decisioni di investimento casuali e non razionali, 
questa è solo una deviazione provvisoria e di breve termine dal momento che 
le scelte irrazionali sono controbilanciate dal fatto che spesso non c’è 
comunicazione tra gli investitori e le loro transazioni non sono 
interdipendenti. Il criterio generale in base al quale si può verificare se un 
mercato è efficiente o meno consiste quindi nel verificare se si possono 
ottenere o meno degli extra-profitti, se questi non possono essere ottenuti 
allora siamo in presenza di un mercato efficiente. 
 Dal punto di vista empirico e teorico, fino alla fine degli anni ’70 l’EMH era 
considerata ampiamente valida, tuttavia l’ipotesi in base alla quale gli 
investitori si comportano in maniera razionale ha creato numerosi problemi 
e ha permesso alla teoria finanziaria di affrontare diversi aspetti in grado di 
mettere in crisi l’EMH. Con l’inizio del ventunesimo secolo, il dominio 
intellettuale dell’EMH era diventato molto meno universale in quanto molti 
economisti finanziari cominciarono a credere che i prezzi delle attività 
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fossero almeno in parte prevedibili e una nuova generazione di economisti 
cominciò a sottolineare gli elementi psicologici e comportamentali nella 
determinazione dei prezzi delle azioni, facendo nascere l’idea che i prezzi 
futuri delle azioni sono almeno in parte prevedibili sulla base del passato. 
 
1.4    CRISI DEL MODELLO TRADIZIONALE E DELL’EMH 
L’EMH è stata ampiamente testata e salvo poche eccezioni si trova in linea 
con i dati di una vasta gamma di mercati, da quello americano a quello 
tedesco passando anche per il mercato delle materie prime e i mercati 
obbligazionari. Eppure sembra che pian piano, a partire dagli anni ’70 in poi 
siamo entrati in una fase di dispersione in cui iniziano a nascere delle prove 
che sembrano essere in contrasto con la teoria dell’EMH. Infatti, poiché dati 
migliori diventano disponibili (per esempio i dati dei prezzi quotidiani delle 
azioni) e aumentano le conoscenze econometriche, si cominciano a trovare 
incongruenze rispetto alla teoria che ha dominato il mondo della finanza per 
diverso tempo, si tratta di prove che tuttavia non possono essere ignorate e 
che mettono in crisi le fondamenta su cui si basa la finanza tradizionale.  
Herbert Simon12, premio Nobel nel 1978, nella sua teoria della razionalità 
limitata fu il primo ad affermare che i soggetti non sono completamente 
razionali e che non potranno mai massimizzare la propria utilità attesa 
avendo a disposizione tutte le informazioni e le conoscenze necessarie, tutto 
questo a causa dei vincoli di conoscenza. Il primo vincolo spiega come non 
è vero che gli investitori hanno a disposizione in qualsiasi momento tutte le 
informazioni, al contrario hanno spesso a disposizione solo alcune 
informazioni e spesso confuse; il secondo vincolo riguarda invece la 
memoria ed in particolare la capacità degli investitori di memorizzare i dati 
                                                          
12 Simon(1978). 
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in un determinato momento e di richiamarli alla mente quando occorrono, 
dati che spesso sono incompleti.  
Anche Robert Shiller13 in un suo lavoro conclude che la maggior parte della 
volatilità dei prezzi dei mercati azionari appare inspiegabile e la volatilità o 
fluttuazioni dimostrano che il comportamento dei mercati non è quello 
previsto dall’ EMH. In particolare Pal, Mitroi e Shah14 rianalizzano i dati di 
Shiller e indagano il tasso di variazione dei dividendi, del tasso di interesse 
e dei prezzi di mercato delle azioni dell’S&P 500, illustrando come questi in 
realtà non hanno una distribuzione normale così come aveva 
precedentemente affermato Shiller. Nella nostra analisi prendiamo una sola 
delle variabili analizzate, ad esempio la serie mensile dei prezzi reali delle 
azioni dell’S&P 500 da Gennaio 1871 a Dicembre 2010; come vediamo nel 
grafico seguente in cui alle ascisse abbiamo i mesi e alle ordinate i prezzi 
reali appunto. 
 
Fig. 1.1 : Andamento prezzi reali dell’S&P 500 da Gennaio 1871 a  
Dicembre  2010. 
                                                          
13Shiller (1987).  
14 Pal,Mitroi,Shah (2011). 
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Fonte: Pal, Mitroi, Shah, (2011). 
Come vediamo dal grafico sopra, i prezzi reali ritornano continuamente alla 
loro media di 1,000029 (linea nera orizzontale). 
Andando a vedere invece la densità empirica e la densità normale dei prezzi 
reali che sono tracciate nel grafico sottostante con dei valori che sono stati 
ottenuti utilizzando il metodo della massima verosimiglianza, grafico in cui 
alla ascisse troviamo la densità. ( μ = 13,19291 e σ = 12,99212 ), 
 
Fig. 1.2 : Confronto tra densità empirica e densità normale. 
Fonte : Pal,Mitroi,Shah (2011). 
 
si evince come il grafico della densità normale ( linea nera) ha una forma 
leggermente diversa, e questa è causata dalla elevata deviazione standard 
rispetto alla media, suggerendo quindi che la distribuzione non è normale, a 
conferma di ciò possiamo anche vedere il Q-Q plot, ovvero la 
rappresentazione grafica dei quantili della distribuzione, quantili che sono 
definiti come i valori di un insieme che sono ordinati in senso non 
decrescente e che lasciano al di sopra o al di sotto di sé stessi una determinata 
percentuale di dati, pertanto la mediana ad esempio è il quantile di ordine ½ 
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perché lascia al di sopra e al di sotto la stessa percentuale di dati. Un Q-Q 
plot è un grafico che riporta sulle ascisse i quantili di una distribuzione 
normale (dati teorici) e sulle ordinate i quantili corrispondenti della variabile 
considerata. Se la variabile ha la distribuzione normale i punti devono 
disporsi lungo la diagonale. 
 
Fig 1.3: Q-Q plot. 
Fonte: Pal, Mitroi, Shah, (2011). 
 
Anche qui, vediamo che i punti lungo le code sono lontani dalla linea retta a 
45 gradi e questo conferma l’ipotesi di non normalità affermata 
precedentemente, infatti se la distribuzione dei dati osservati è uguale alla 
distribuzione teorica, i quantili della distribuzione dei dati osservati 
dovrebbero essere quantomeno simili ai quantili teorici. 
In ”Anomalies in relationships between securities’ yields and yield-
surrogates” di Ball15, si prendono in esame i dati contenuti in venti studi 
precedenti riguardanti le variazioni del prezzo delle azioni come reazione 
agli annunci sugli utili aziendali. Egli constatò che i rendimenti anomali sono 
                                                          
15 Ball (1978). 
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sistematicamente diversi da zero nel periodo successivo all’annuncio sugli 
utili, e questo è incompatibile con la teoria dell’EMH. Anche Watts16 in 
“Systematic abnormal return after quarterly earning announcements” trova 
dei rendimenti anomali statisticamente significativi e cerca di spiegare e 
capire se tali rendimenti anomali sono generati da una inefficienza del 
mercato o da carenze nel modello di determinazione dei prezzi, concludendo 
che i rendimenti anomali sono dovuti a inefficienze del mercato e non 
dipendono da inefficienze del modello di determinazione dei prezzi.  
Black17 invece, fu il primo a parlare dei “noise trader”, identificandoli come 
soggetti che non sono razionali e che agendo sulla base di diversi fattori sono 
spinti a fare trading semplicemente perché provano gioia nel farlo. Anche 
questi soggetti quindi rientrano nella cerchia di coloro che agiscono in modo 
irrazionale andando a confutare ancora una volta una delle ipotesi dell’EMH. 
Tuttavia, nonostante si comportino in modo irrazionale, è proprio grazie al 
loro modo di comportarsi e di agire sulla base di modelli inesatti che si 
vengono a creare delle perturbazioni nei prezzi che consentono ai traders 
informati di guadagnare. 
Chiras e Manaster18 utilizzano la formula di Black-Scholes per la valutazione 
delle opzioni al fine di calcolare le variazioni future dei rendimenti azionari. 
Queste variazioni dimostrano di predire al meglio le future variazioni dei 
rendimenti rispetto a quelle che si possono ottenere utilizzando i dati storici 
dei prezzi delle azioni. Concludono che nel periodo in cui hanno osservato i 
dati, ovvero dal giugno 1973 ad aprile 1975, i prezzi delle opzioni sul 
Chicago Board Options Exchange permettevano di realizzare extraprofitti e 
quindi il mercato era inefficiente.  
                                                          
16 Watts (1978). 
17 Black (1986). 
18 Chiras, Manaster (1978). 
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Tuttavia, i primi ad accorgersi e a dimostrare il comportamento anomalo dei 
rendimenti del mercato furono Rozeff e Kinney19, infatti nel settantennio che 
va dal 1904 al 1974 osservarono i rendimenti medi della borsa di New York 
e si resero conto che il rendimento medio del mese di gennaio era pari al 
3,48% ed era più elevato dello 0,42% rispetto ai rendimenti medi di tutti gli 
altri mesi dell’anno. Questo effetto è stato riscontrato anche negli anni 
successivi ed è conosciuto con il nome di “effetto gennaio”, effetto che 
tuttavia non risulta essere il solo che si riscontra nei mercati finanziari e che 
va contro l’ipotesi dell’EMH; infatti ve ne sono altri come ad esempio il 
comportamento imitativo (comportamento del gregge) che è definito come 
un contagio sociale delle emozioni che provoca euforia collettiva o paura, 
portando gli investitori a comprare o vendere solo ed esclusivamente perché 
seguono e imitano le compravendite degli altri.  
Altro effetto studiato da Reinganum e Banz20 è quello denominato “small 
firm effect”, i quali osservarono che il CAPM, che come abbiamo detto in 
precedenza è un modello utilizzato per a determinazione del prezzo delle 
attività finanziarie, attribuisce una stima superiore dei rendimenti medi delle 
grandi imprese rispetto a quelle che hanno una capitalizzazione più bassa. 
Granger e Morgerstern21 misero in luce un’altra anomalia che viene 
riscontrata nel momento in cui si analizzano gli andamenti dei prezzi durante 
i giorni festivi, gli studiosi infatti si resero conto che durante i giorni festivi, 
quindi quando il mercato è chiuso, i processi che generano i prezzi sono 
molto più lenti rispetto agli altri giorni della settimana, tanto da poter 
affermare che i prezzi del lunedì non si riferiscono solo ed esclusivamente 
alle contrattazioni di quella singola giornata borsistica ma fanno riferimento 
anche ai due giorni precedenti. Quest’ultima anomalia è molto simile a quella 
                                                          
19 Rozeff, Kinney (1976). 
20 Reinganum, Banz (1981). 
21 Granger, Morgerstern (1970). 
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studiata da Lakonishok e Smidt22 e denominata “effetto cambio del mese” , 
effetto in cui si nota un aumento della redditività delle azioni nel giorno 
finale di ogni mese e i successivi tre giorni. 
Infine una delle critiche più importanti mosse alla teoria dell’utilità attesa è 
il “Paradosso di Allais”23 in cui l’economista si rese conto gli investitori si 
comportavano in modo ambiguo nel momento in cui dovevano scegliere tra 
eventi quasi certi ed eventi probabili; in particolare gli individui 
sopravvalutano i risultati considerati certi e sottovalutano i risultati che 
considerano come probabili, e tutto ciò va in contrasto con la teoria 
dell’utilità attesa. 
Le ipotesi su cui i mercati finanziari si sono basati per anni stavano man 
mano venendo meno, ipotesi che nel caso della EMH possono anche essere 
considerate fuorvianti e pericolose, perché se da un lato la dottrina 
neoclassica considera i mercati come estremamente efficienti e in grado di 
inglobare in qualsiasi momento tutte le informazioni disponibili nel prezzo 
di un titolo, dall’altro è ovvio che in questo modo si tralasciano tutta una 
serie di distorsioni, problemi e asimmetrie che si possono generare. 
Precedentemente, abbiamo visto una serie di lavori di numerosi economisti 
che in un certo senso andavano contro le ipotesi dell’EMH, ma penso sia 
opportuno citare Mandelbrot e Peters che hanno distrutto le ipotesi alla base 
dell’EMH. Innanzitutto se per l’EMH gli investitori sono tutti uguali, per 
Mandelbrot invece la realtà è ben diversa in quanto egli considera l’esistenza 
di diversi tipi di investitori, ciascuno con delle proprie peculiarità e delle 
proprie caratteristiche. Una ipotesi alla base dell’EMH è la continuità nella 
variazione dei prezzi, tuttavia però è opportuno rendersi conto che i mercati 
in realtà non godono di questa proprietà poiché gli attori del mercato sono 
                                                          
22 Lakonishok, Smidt (1988). 
23 Allais (1953). 
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degli individui che non seguono determinate leggi e i mercati saltano 
bruscamente e senza preavviso, proprio perché gli investitori non sono 
perfettamente razionali. Mandelbrot infatti tende ad avere una visione più 
“comportamentale” dell’economia e un concetto più soggettivo del termine 
“razionale” e della razionalità, che va contestualizzata in un determinato 
ambiente sociale.  
Alla luce di quanto detto fin ora, appare abbastanza chiaro che è quasi 
impossibile che tutte le informazioni presenti nei mercati siano 
tempestivamente incorporate nei prezzi dei titoli, perché le informazioni 
sono molteplici e di diversa natura. Visti nel loro complesso, tuttavia, gli 
studi forniscono un forte stimolo e servono a evidenziare il fatto che ci sono 
numerose carenze nelle nostre conoscenze attuali ed è indubbio che occorre 
rivisitare e non abbandonare il concetto di efficienza, perché sono numerose 
le teorie e gli studi che confutano le ipotesi alla base dell’EMH, così come 
sono altrettanto numerosi gli eventi che non rispettano le leggi fondamentali 
di questa teoria, lasciando spazio ad una constatazione dei limiti della finanza 
tradizionale. 
 
1.5     EMH VS FINANZA COMPORTAMENTALE 
La finanza comportamentale può essere considerata non solo come una teoria 
che migliora l’approccio tradizionale alla finanza, ma addirittura spesso 
questo approccio viene confutato. Recentemente infatti è riuscita ad attirare 
l’attenzione accademica e scientifica ed è stata riconosciuta non solo come 
un quadro teorico alternativo ma come un nuovo modello rilevante per le 
decisioni di investimento.  
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Vi sono delle contrapposizioni tra l’EMH e la finanza comportamentale 
soprattutto riguardo le tematiche elencate di seguito24:  
1) Accesso e disponibilità delle informazioni 
2) Analisi fondamentale e analisi tecnica 
3) Uniformità degli investitori 
4) Comportamento razionale 
Con riferimento all’accesso e alla disponibilità di informazioni, occorre 
ribadire che tutte le persone possono avere accesso alle informazioni 
disponibili e di conseguenza le notizie di investimento non possono essere 
sfruttate. Tuttavia si è generato un dibattito riguardo due concetti in 
particolare: l’accesso e la disponibilità. Da un punto di vista prettamente 
teorico, tutte le persone sono in grado di avere accesso alle informazioni di 
investimento, ma in pratica non è così. I differenti stili di vita degli individui 
implicano un diverso tempo a disposizione e i mercati globalizzati e 
l’aumento dei metodi di investimento disponibili rendono le persone 
incapaci di mettersi al passo dei cambiamenti. Le informazioni vengono 
diffuse attraverso un gran numero di differenti canali di informazione (siti 
web, blog, radio, TV) ma le persone non sono in grado di assimilare le 
informazioni e nemmeno di elaborarle. L’ipotesi di disponibilità delle 
informazioni è una debolezza dell’EMH, poiché spesso le informazioni sono 
disponibili solo per un gruppo limitato di investitori o sono disponibili con 
un grande anticipo per gli speculatori e poi per tutti gli altri. Pertanto, le 
persone che hanno avuto accesso alle informazioni sono in grado di trarne il 
massimo vantaggio, ecco perché la finanza comportamentale sostiene che i 
mercati finanziari siano inefficienti dal punto di vista informativo, sia in 
termini di accesso che di disponibilità delle informazioni.  
                                                          
24 EkanshiGupta, Preetibedi, Poonamlakra (2014). 
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Con riguardo invece all’ analisi tecnica e fondamentale quali tecniche 
utilizzate per prendere decisioni di investimento, dobbiamo dire che gli 
investitori dovrebbero fare un’analisi delle componenti fondamentali (analisi 
fondamentale) di quella società su cui vogliono investire tenendo in 
considerazione anche l’analisi tecnica. Nel contesto dell’EMH, l’analisi 
fondamentale è stata eliminata e sostituita dal concetto di efficienza semi-
forte, in base alla quale gli investitori costruiscono le loro aspettative 
basandosi sulle informazioni di dominio pubblico. 
E nei riguardi dell’analisi tecnica, l’EMH non si trova accordo nel 
considerarla un  metodo di previsione della direzione dei prezzi attraverso lo 
studio dei dati di mercato del passato e suggerisce che i processi di 
investimento devono essere associati a informazioni e prezzi correnti. In 
effetti però l’andamento storico dei prezzi e i dati storici di una società hanno 
un impatto sul processo decisionale di investimento; diciamo che grafici e 
dati di mercato del passato non dovrebbero essere il mezzo principale per 
raggiungere rendimenti elevati ma nello stesso tempo non dovrebbero essere 
semplicemente trattati come dei ricordi.  
L’uniformità degli investitori è un altro punto discordante tra l’EMH e la 
finanza comportamentale. L’EMH infatti considera gli individui che sono 
coinvolti in degli investimenti nel mercato azionario come uniformi, come 
gruppi di investitori che condividono lo stesso investimento e atteggiamento, 
e in cui l’esperienza, la famiglia, il sesso, gli amici ecc non sembrano avere 
un impatto sugli investimenti e non risultano decisivi sulla decisione finale. 
Per la finanza comportamentale invece non è assolutamente così, come 
vedremo successivamente. 
Infine anche il comportamento razionale è oggetto di disaccordo, perché i 
sostenitori dell’EMH ipotizzano che gli individui che investono nei mercati 
azionari siano completamente razionali, considerandoli delle vere e proprie 
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macchine. Gli investitori che fedelmente rispettano le stesse regole di 
investimento e che quindi hanno le stesse aspettative razionali, sono 
considerati come dei “soldati” del mercato azionario che “marciano” nel 
mercato avendo tutti lo stesso comportamento. 
La finanza comportamentale è un quadro interdisciplinare che combina 
elementi di storia, sociologia, psicologia ed economia. Proprio per questo ha 
delle prospettive teoriche più complicate, a differenza dell’EMH che si 
caratterizza come un approccio piuttosto semplificato e ingenuo. Pur essendo 
una teoria semplice, è stata molto popolare tra gli investitori per un lungo 
periodo di tempo, con delle conseguenze per gli investitori piuttosto gravi. 
Al contrario invece, la finanza comportamentale ha una sua natura piuttosto 
complessa e innovativa e non sembrava essere ampiamente accettata dalla 
maggioranza, ma poiché si basa su molte discipline che abbiamo citato in 
precedenza, riuscì a imporre il suo dominio sui modelli finanziari 
tradizionali. Il nuovo approccio teorico della finanza comportamentale, 
accetta le debolezze del comportamento degli investitori e afferma che i 
fallimenti negli investimenti sono una conseguenza naturale dei tratti 
particolari del comportamento umano, dell’uomo con le sue emozioni, i 
pregiudizi e le illusioni. 
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CAPITOLO 2 
 
FINANZA COMPORTAMENTALE ED ERRORI 
NEL TRADING 
 
2.1 NASCITA DELLA FINANZA COMPORTAMENTALE 
La finanza comportamentale è lo studio dell’influenza della psicologia sul 
comportamento degli attori dei mercati finanziari e i successivi effetti che si 
possono avere sugli stessi, ed è particolarmente interessante perché aiuta a 
spiegare perché e come i mercati finanziari potrebbero essere inefficienti. 
In “Behavioural law and economics” di Elisabetta Righini25 sono trattati gli 
aspetti fondamentali riguardanti la nascita e storia della finanza 
comportamentale, partendo dal 1896, anno in cui Gustave Le Bon scrisse 
“The crowd: a study of the popular mind” che è uno dei più grandi e più 
influenti libri di psicologia sociale mai scritti e Selden scrisse “Psychology 
of the Stock Market”, basando il suo libro sulla convinzione che i movimenti 
dei prezzi nelle borse sono dipendenti dall’atteggiamento mentale 
nell’investimento e nella negoziazione. Un nuovo concetto di psicologia 
sociale, la teoria della dissonanza cognitiva, è invece trattata da Franzosini26 
nel libro “Finanza comportamentale – Psicologia delle scelte”. Nel 1956, lo 
                                                          
25 Elisabetta Righini (2012). 
26 Franzosini (2010). 
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psicologo statunitense Leon Festinger ha introdotto un nuovo concetto di 
psicologia sociale: la teoria della dissonanza cognitiva, teoria in cui spiega 
che quando si hanno dei comportamenti che sono incoerenti tra loro, si 
produrrà uno stato di dissonanza cognitiva che l’individuo cerca di eliminare 
o ridurre cambiando le sue credenze in quanto tali comportamenti provocano 
tensione e disagio. Ad esempio chi ha il vizio del fumo, sa benissimo che ci 
sono numerose ricerche scientifiche che dimostrano che il fumo uccide, ma 
si convince che queste ricerche non hanno alcuna valenza scientifica. Il succo 
di questa teoria consiste quindi nel crearsi delle proprie verità o credenze in 
modo tale da trovare una giustificazione ai nostri comportamenti e alle nostre 
scelte. Lo stesso discorso può essere fatto in campo economico, infatti 
possono essere molteplici le variabili che ci spingono a prendere una 
determinata scelta di investimento, ma in ogni caso dopo aver fatto una 
determinata scelta, il nostro cervello tenderà ad evitare per esempio delle 
notizie che sono spiacevoli per l’investimento che abbiamo fatto, o 
semplicemente qualora ne viene a conoscenza tenderà a sminuire tali notizie. 
Tversky e Kahneman27 hanno introdotto poi il concetto di “euristica della 
disponibilità” in base alla quale una persona valuta la frequenza di un 
avvenimento o in generale la sua probabilità, assegnando maggiori 
probabilità ad eventi molto improbabili ma che nello stesso tempo sono in 
grado di attirare maggiormente la nostra attenzione. Un esempio di euristica 
della disponibilità potrebbero essere i dati sovrastimati riguardanti gli 
incidenti aerei e gli incidenti stradali mortali che invece sono sottostimati, 
infatti è noto che gli incidenti aerei sono giudicati come molto più frequenti 
di quanto non siano realmente perché hanno un maggiore impatto emotivo 
nella mente delle persone, e ciò permette agli individui di ricordarsi più 
facilmente di un disastro aereo piuttosto che di un incidente stradale mortale. 
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Sempre i due grandi psicologi Tversky e Kahneman nel 1974 descrissero le 
tre euristiche che sono impiegate quando si prendono delle decisioni in 
situazioni di incertezza: 
 Rappresentatività, ovvero quando ai soggetti viene chiesto di 
giudicare la probabilità che un oggetto o un evento “A” appartiene alla 
classe o processo “B”, le probabilità vanno valutate dal grado con cui 
“A” è rappresentante di “B”, cioè dal grado in cui “A” somiglia a “B”; 
 Disponibilità, ovvero quando ai soggetti viene chiesto di valutare la 
frequenza di un evento o la sua probabilità, spesso questi lo 
determinano in base alla facilità con cui gli eventi possono essere 
portati alla mente; 
 Aggiustamento o ancoraggio, ovvero nel momento in cui si devono 
dare delle stime di tipo numerico si riduce l’incertezza ancorandosi a 
un punto di riferimento. Nel momento in cui un valore rilevante 
(un’ancora) è disponibile, le persone fanno le stime partendo da un 
iniziale valore (l’ancora) che viene regolato per produrre la risposta 
finale. L’ancora può essere suggerita dalla formulazione del problema 
o può essere il risultato di un calcolo parziale, ma in ogni caso è 
sempre insufficiente perché nella maggior parte delle ipotesi le 
persone partono dal presupposto che l’ancora stessa è la risposta 
esatta. 
Thaler28 sostiene inoltre che ci sono delle circostanze in cui i consumatori si 
comportano in un modo che è in contrasto con la teoria economica e propone 
che la teoria del prospetto di Kahneman e Tversky che accenneremo 
successivamente, possa essere utilizzata come base per una teoria descrittiva 
alternativa. Gli argomenti discussi erano in particolare la sottoponderazione 
dei costi opportunità, la “scelta di non scegliere” e il rimpianto, che hanno 
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portato all’introduzione del concetto di “contabilità mentale”, concetto che 
non è coerente con i principi fondamentali della teoria economia neoclassica. 
Come vediamo, l’economia comportamentale trova quindi le sue origini nel 
XX secolo, in numerose critiche empiriche del modello neoclassico. Gli 
economisti neoclassici in particolare, venivano spesso dipinti come individui 
che volevano portare rigore matematico imponendo alcune ipotesi 
semplificative, ne è un esempio il lavoro di Bernoulli29 che potrebbe essere 
considerato come il creatore della teoria delle scelte in condizioni di rischio. 
Tuttavia, dire che le scuole neoclassiche si sono sviluppate tralasciando gli 
aspetti sociologici e psicologici è un’espressione fuorviante, infatti sebbene 
Adam Smith è meglio conosciuto per la sua “Ricchezza delle nazioni” del 
1776, fu anche autore di un lavoro meno noto, dal nome “La Teoria dei 
sentimenti morali” del 1759, che contiene una serie di intuizioni psicologiche 
e pone le basi per i successivi sviluppi di economia comportamentale con 
particolare riguardo al ruolo delle emozioni nel processo decisionale.  
Anche nella prima metà del ventesimo secolo, vi erano economisti che 
consideravano e discutevano di fattori psicologici nei loro lavori, come ad 
esempio Irving Fisher, Vilfredo Pareto e Keynes, con quest’ultimo che ha 
ipotizzato numerose teorie del mercato azionario. Tuttavia la tendenza 
generale durante questo periodo era quella di ignorare la psicologia e gli 
psicologi in quanto erano persone che non erano viste di buon occhio dagli 
economisti stessi. Questa tendenza proseguì anche dopo la guerra anche a 
causa dell’avvento di nuovi e innovativi metodi computazionali, infatti a 
causa dei miglioramenti dei computer è diventato possibile costruire e 
stimare modelli matematici per i mercati e il sistema economico nel suo 
complesso. L’econometria, che può essere definita come l’uso di modelli 
matematici per la creazione di modelli di politica economica, diventò uno 
                                                          
29 Bernoulli (1738). 
30 
 
degli strumenti indispensabili per gli economisti che divennero ossessionati 
dalla misurazione delle variabili e dalla stima dei parametri economici 
attraverso le equazioni matematiche e i metodi econometrici. Alcuni 
economisti come Herbert Simon, tuttavia non accettavano tutti gli errori che 
erano commessi nelle previsioni e pensavano fosse molto importante capire 
il comportamento degli operatori economici al fine di migliorare le teorie 
esistenti e fare delle previsioni più accurate. Simon30 ha introdotto il termine 
“razionalità limitata” per riferirsi alle limitazioni cognitive che affrontano i 
responsabili delle decisioni in termini di acquisizione e di elaborazione delle 
informazioni. 
La nascita vera e propria della finanza comportamentale può essere fatta 
risalire al 1970 con i due articoli che possono essere considerati i 
responsabili. Il primo, scritto da Daniel Kahneman e Amos Tversky31, era 
intitolato “Prospect theory: An analysis of decision under risk” ed è stato 
pubblicato nella prestigiosa e tecnica rivista economica “Econometrica”; 
entrambi comunque avevano già pubblicato una serie di articoli relativi 
all’euristica decisionale. Svilupparono un modello alternativo che 
chiamarono “Teoria del prospetto”, in cui provarono a spiegare come 
secondo loro si comportano gli investitori nel momento in cui devono 
prendere una decisione in condizione di rischio. 
 
 
 
 
                                                          
30 Simon (1955). 
31 Kahneman,Tversky (1970). 
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Fig 2.1: Funzione del valore di Tversky e Kahneman. 
L’immagine sopra è la funzione del valore per i due psicologi, poiché per 
loro la valutazione delle scelte non avveniva in base alla funzione di utilità 
ma in base alla funzione del valore, funzione che si basa sulla variazione 
della ricchezza rispetto al livello iniziale e che pertanto porterà gli investitori 
a dare meno importanza ai guadagni rispetto alle perdite. La funzione del 
valore, oltre ad essere asimmetrica è concava per i guadagni perché si ha una 
avversione al rischio, mentre è convessa per le perdite a causa della 
propensione al rischio. Notiamo anche come la funzione è più ripida per le 
perdite che per i guadagni a causa dell’avversione alla perdita, che è uno dei 
fenomeni psicologici che i due economisti consideravano fondamentali. 
Il secondo articolo, intitolato “Toward a positive theory of consumer choice” 
è stato pubblicato dall’economista Richard Thaler32. Egli in particolare 
introdusse il concetto di “contabilità mentale” citato in precedenza e 
strettamente connesso a quello espresso da Kahneman e Tversky, in base al 
quale gli individui nel momento in cui prendono delle decisioni sono 
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influenzati da un sistema di “contabilità mentale” che porta gli individui 
stessi ad avere dei comportamenti che non si sposano con la teoria 
neoclassica. Ad esempio vi sono soggetti che utilizzano un solo conto 
mentale per i loro investimenti, e in questo conto mentale inseriscono sia i 
guadagni che le perdite di un periodo, e vi sono invece anche soggetti che 
utilizzano conti mentali differenti per i guadagni e le perdite.  
Dal 1980 il campo della finanza comportamentale è diventato molto 
importante e fiorente, è cresciuta l’attenzione sia da parte degli economisti 
che degli psicologi che hanno ampliato e sviluppato il lavoro dei pionieri di 
cui abbiamo parlato. Il successo si deve soprattutto al fatto che la finanza 
comportamentale cerca di spiegare le anomalie del modello standard 
andando a sviluppare una teoria il più completa possibile, rendendo il campo 
di studio molto più rispettabile e facendo crescere l’interesse anche da parte 
di numerose riviste che hanno iniziato a pubblicare maggiori ricerche 
pertinenti. Tuttavia, dovrebbe essere abbastanza chiaro che gli economisti 
comportamentali non sono conformi ad un pensiero scolastico uniforme, 
perché anche se tutti sono interessati ai fondamenti psicologi del 
comportamento economico, possono avere delle credenze contrastanti per 
quanto riguarda gli aspetti fondamentali.  
 
2.2 I TEMI PRINCIPALI E LE TRAPPOLE DELLA 
FINANZA COMPORTAMENTALE 
Abbiamo parlato della nascita della finanza comportamentale e dato una sua 
definizione, ma è opportuno affrontare i temi principali della finanza 
comportamentale.  
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Questi temi possono essere divisi in tre categorie comportamentali33: 
1. Euristica, o meglio conosciuta come “regola del pollice” perché sono 
delle regole semplici ed approssimative su cui si basano gli investitori 
nel prendere delle decisioni, regole che spesso portano i soggetti a 
prendere delle decisioni sbagliate, 
2. Inquadramento (framing effect), perché per la finanza 
comportamentale è estremamente importante anche la forma con cui 
viene presentato un problema, e da questa dipende anche la decisione 
finale, 
3. Inefficienze di mercato, perché spesso è possibile spiegare degli esiti 
del mercato attraverso delle soluzioni che non sono razionali e che 
sono in disaccordo con la teoria dell’EMH. 
All’interno di queste categorie, si vanno a sviluppare tutta una serie di 
comportamenti degli investitori, errori e  “trappole” che fanno sì che i prezzi 
si discostino dal loro valore di equilibrio rendendo i mercati inefficienti. 
Queste serie di comportamenti degli investitori possono essere considerati il 
motivo per cui i mercati non sono né efficienti né razionali, tanto da 
considerare l’analisi fondamentale unitamente all’analisi tecnica come due 
tecniche che spesso possono risultare fallimentari. I mercati sono da 
considerare piuttosto come “umani”, in quanto dipendono molto 
dall’emotività degli investitori e dagli errori che questi commettono. 
I difetti dell’EMH che la finanza comportamentale ha portato alla luce sono 
chiamati “pregiudizi”, anche se forse si poteva scegliere una parola migliore 
perché secondo il linguaggio comune un pregiudizio è qualcosa di 
volontario, ed è qualcosa su cui è possibile ricredersi. Tuttavia, per la finanza 
comportamentale e gli economisti comportamentali i pregiudizi che citano 
                                                          
33 Shefrin (2002). 
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non sono semplici errori dell'intelletto che possono essere facilmente 
rettificati o cancellati, ma questi pregiudizi sono aspetti inscindibili della 
natura umana che sono stati violentemente collegati nel nostro sistema 
nervoso, vediamone qualcuno nel dettaglio. 
L’avversione alla perdita è uno dei pregiudizi che dipendono dalla forma 
con cui viene presentato il problema (framing). Nello specifico il pregiudizio 
si basa sul presupposto che la voglia di evitare la perdita è molto più potente 
del desiderio di percepire un guadagno, e questo principio sociologico 
generale è probabilmente collegato a una sorta di istinto di sopravvivenza 
che fa sì che la stessa decisione può dare origine a scelte opposte se gli esiti 
vengono rappresentati al soggetto come perdite piuttosto che come dei 
mancati guadagni. Ad esempio è più facile rinunciare ad un possibile sconto 
piuttosto che accettare un aumento di prezzo, anche se la differenza tra il 
prezzo iniziale e quello finale è la stessa. 
Con il termine “effetto dotazione” ci si riferisce invece ad un altro 
pregiudizio in cui le persone spesso richiedono molto di più per rinunciare 
ad un oggetto, rispetto a quello che sarebbero disposte a pagare per 
possederlo. Infatti è probabile che un soggetto sia più indifferente a ciò che 
non possiede ma nel momento in cui si possiede qualcosa vi è la tendenza a 
sopravvalutarla per il fatto stesso di possederla, avendo un problema nella 
valutazione oggettiva e razionale del bene. Effetto dotazione significa 
appunto dare un eccessivo valore a tutto ciò che possediamo, a prescindere 
che si tratti di immobili, materie prime o titoli azionari. Questo effetto è 
particolarmente pericoloso in un mercato ribassista, in quanto potrebbe 
rendere molto difficile per un investitore credere che i suoi investimenti 
stanno andando così male come indica il mercato. 
Un altro pregiudizio è l’effetto “contagio emozionale”, che è un fenomeno 
sociale per cui un’emozione si diffonde rapidamente fino a quando è lo stato 
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d’animo emotivo dominante. Si potrebbe pensare che in un mercato rialzista 
il contagio di euforia si diffonde attraverso i prezzi più elevati, mentre in un 
mercato ribassista il panico si diffonde attraverso la caduta dei prezzi. In 
realtà questo contagio si diffonde molto più rapidamente attraverso i mass-
media, infatti un attento esame della relazione causale, indica che è la natura 
del contagio (euforia o panico) che crea il contenuto delle notizie rialziste o 
ribassiste, pertanto in un mercato rialzista non è un aumento della notizia 
rialzista che crea euforia ma al contrario è proprio l’ascesa dell’euforia che 
fa aumentare i prezzi creando la notizia rialzista. 
La “fallacia dello scommettitore” è invece la tendenza a pensare che le 
probabilità future sono alterate da eventi passati, quando in realtà non esiste 
una vera e propria relazione. Un classico esempio della fallacia dello 
scommettitore si ha nel momento in cui si lancia una moneta e si pensa che 
poiché in precedenza era uscita per quattro volte di fila “testa” la probabilità 
che esce “croce” è molto più alta, ma in realtà la probabilità di vedere uscire 
testa o croce è identica in ogni lancio. Dal punto di vista finanziario si 
potrebbe affermare che se un mercato è stato ribassista per diversi giorni di 
negoziazione di fila, le probabilità che il giorno successivo i prezzi 
aumentino sono molto alte.  
Numerosi studi hanno messo in luce come gli investitori più felici 
preferiscono non rischiare e non giocare d’azzardo, infatti una persona che è 
felice perché ha ottenuto dei guadagni tende a non rischiare per non 
compromettere la sua felicità. Le possibili implicazioni di questo effetto, 
chiamato “pregiudizio della felicità”, comprendono la possibilità che le 
persone infelici possono prendere anche dei rischi in modo imprudente e che 
le persone felici invece possono perdere delle opportunità redditizie. 
Tuttavia il valore reale degli studi che hanno messo in luce questo effetto, è 
quello di mettere in evidenza il comportamento in base al quale la condizione 
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soggettiva dell’investitore ha un potente effetto sulle sue decisioni 
finanziarie, anche questo effetto dà un duro colpo alla teoria dell’EMH in 
base alla quale tutte le decisioni di investimento sono strettamente razionali. 
L’effetto Hawthorne è un pregiudizio il cui nome deriva da una fabbrica 
denominata appunto “Hawthorne Works”; con tale effetto si indica l’insieme 
delle variazioni di un fenomeno o di un comportamento, che si verificano per 
effetto della presenza di alcuni osservatori. In seguito infatti a una ricerca 
compiuta nella fabbrica presso Chicago, i ricercatori si resero conto che dopo 
alcuni anni trascorsi in fabbrica, le dattilografe e le operaie producevano di 
più non per le variazioni apportate alle condizioni di lavoro (durata delle 
pause, giornate lavorative, retribuzione) ma perché si rendevano conto di 
essere osservate e di essere oggetto di attenzione, pertanto a far cambiare i 
livelli di produttività erano dei fattori di ordine psicologico e non 
sociologico. 
Vi sono anche investitori più esperti che sono troppo sicuri di sé stessi e non 
riconoscono i propri limiti e le proprie debolezze e che hanno un 
atteggiamento che viene definito “overconfidence” (eccessiva sicurezza) che 
porta l’investitore a fare delle scelte di investimento sbagliate perché segue 
il suo istinto tralasciando i segnali del mercato che sono in contrasto con la 
sua scelta. Oltre a questi bias che abbiamo visto e quelli di rappresentatività, 
disponibilità e ancoraggio visti in precedenza vi sono molti altri bias 
comportamentali che sono propri degli investitori (rimpianto, illusione 
monetaria, avversione agli estremi…) ma che non vedremo nel dettaglio. 
Appare evidente come tutti questi comportamenti visti fino ad ora non sono 
razionali, ma nello stesso tempo non sempre una scelta non razionale è da 
considerarsi come negativa a priori. Un esempio può essere quello del 
risparmio, infatti nel momento in cui ci troviamo a risparmiare per il 
raggiungimento di alcuni obiettivi finanziari siamo tenuti a capire il costo di 
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ogni obiettivo e fare una stima ragionevole delle probabilità di guadagno e 
procedere al risparmio della somma appropriata ogni mese. Il risparmio 
tuttavia è qualcosa di disordinato a causa della costante tentazione di 
spendere e per compensare la nostra mancanza di autocontrollo spesso 
ricadiamo sui giochi mentali. Ad esempio potremmo avere un titolo che ci 
fa guadagnare l’1% che abbiamo stanziato per l’istruzione universitaria di 
un nostro figlio, nello stesso tempo però abbiamo bisogno di una nuova auto. 
Dal punto di vista finanziario non avrebbe molto senso prendere una somma 
del denaro stanziato per l’istruzione universitaria e rimetterli nel conto in un 
secondo momento, pertanto si chiede un prestito per l’acquisto dell’auto 
anche se questo sarà probabilmente più oneroso di quanto stiamo 
guadagnando tramite il nostro investimento. La maggior parte delle persone 
agirà in questo modo perché mentalmente hanno stanziato il guadagno 
derivante dall’investimento per l’istruzione universitaria del figlio e non si 
fidano di loro stessi e del fatto che rimetteranno i soldi nel conto in un 
secondo momento. 
La ricerca nel campo della finanza comportamentale ha importanti 
implicazioni pratiche e accademiche, infatti questa ricerca può aiutare a 
prendere delle decisioni di allocazione nei portafogli di investimento, sia 
aiutando la comprensione degli errori che gli investitori possono fare nella 
gestione dei loro portafogli sia permettendoci di capire quali sono le migliori 
opportunità di profitto. Infatti comprendere il fondamento psicologico del 
comportamento umano nei mercati finanziari, facilita la formulazione delle 
strategie di investimento per gli investitori individuali. Gli eventi ad alto 
impatto emotivo, anche se sono relativamente rari, hanno una notevole 
conseguenza sul registro emotivo di una persona, e qualsiasi scelta 
successiva all’evento che ha avuto un alto impatto emotivo sarà influenzata 
dai successi e fallimenti del passato. Il successo negli investimenti non è 
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quindi solo derivante da una semplice fortuna ma da un approccio 
disciplinato e mirato, in cui si tenta di avere un accesso continuo alle 
informazioni privilegiate e di assemblare in tempo e correttamente i dati 
disponibili. Ecco perché abbiamo esaminato alcuni concetti psicologici 
cercando di attuare uno sforzo interdisciplinare per comprendere la 
correlazione tra psicologia e finanza, in quanto questi pregiudizi psicologici 
degli investitori portano le performance degli investimenti a discostarsi dalla 
media di lungo periodo. 
 
2.3 LA DIFFERENZA TRA PREZZO E VALORE 
La differenza tra il valore intrinseco (di default) e il prezzo di mercato 
esplicito di un’attività finanziaria, dovrebbe essere pari a zero (ovvero il 
VAN dovrebbe essere pari a 0) se tutti gli investitori fossero in grado di 
predire correttamente il valore intrinseco delle azioni e nello stesso tempo 
capire quando attuare la decisione di investimento e quindi il momento 
preciso in cui acquistare o vendere. 
Una tale situazione di equilibrio finanziario è possibile solo su un mercato 
finanziario efficiente, ma dalle molteplici indagini sull’efficienza dei mercati 
finanziari risulta che questo equilibrio non si riflette nella realtà. La 
differenza tra prezzo e valore è una misura dinamica che raramente tende a 
zero perché elementi di natura sociologica, psicologica e le asimmetrie 
informative sono alcuni dei fattori che influenzano la differenza tra prezzo e 
valore. Analizzando l’analisi fondamentale, tecnica e di mercato appare 
chiaro come questi approcci siano da supporto per le decisioni di 
investimento ma tra il prezzo e il valore vi sono in ogni caso delle differenze 
sistematiche che possono essere sfruttare da un investitore disciplinato e 
razionale. La domanda fondamentale su cui riflettere è capire se è possibile 
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ottenere dei profitti extra sfruttando le inefficienze comportamentali 
cognitive e psicologiche.  
A differenza della finanza tradizionale, le emozioni dominano la logica 
oggettiva e soggettiva, ponendo come essenziale l’aspetto emozionale in 
ogni decisione anche finanziaria, pertanto anche se il comportamento è 
perfettamente razionale, le emozioni sono essenziali per prendere qualsiasi 
decisione. 
 
 
Fig 2.2: La differenza tra prezzo e valore tende raramente a zero. 
Fonte: Mitroi, Stancu (2007). 
Quello che viene chiamato mercato informato, è in realtà un insieme di dati 
pubblici che diventano dei dati informati (cioè in grado di influenzare il 
prezzo) quando sono combinati con le conoscenze, esperienze e valutazioni 
pratiche degli investitori. Questi eventi e dati rilevanti vengono interpretati 
su due livelli conoscitivi:  
1) Il livello intellettuale di ordinazione, elaborazione e analisi dei dati 
economici; 
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2) La logica razionale delle influenze che questi fattori possono avere 
sugli altri investitori. 
Le informazioni non possono essere definite rilevanti semplicemente per 
come sono date in un dato momento dal mercato, ma devono essere correlate 
con la quantità di conoscenze professionali e di dinamiche interpersonali 
degli investitori (le loro emozioni). Inoltre vi è un alto grado di 
interdipendenza, causata dall’incertezza e dal cambiamento continuo del 
mercato, tra le esperienze passate e le aspettative sul futuro in quanto le 
esperienze passate aiutano ad interpretare i dati e a selezionarli per 
importanza e predominanza.  
 
 
Fig. 2.3: L’analisi razionale.  
 
Nell’immagine sopra, vediamo quindi come l’analisi razionale può essere 
considerata come l’insieme di analisi tecnica, fondamentale, 
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comportamentale e quantitativa. Il trading online, che può essere definito 
come la compravendita di strumenti finanziari tramite delle apposite 
piattaforme online, è un’attività in cui troviamo tutte queste componenti e in 
cui gli investitori commettono molti errori. 
 
2.4   LA TEORIA DEL RITORNO ALLA MEDIA 
Tra le teorie che si presentano in disaccordo con l’EMH, la teoria del “ritorno 
alla media”, può essere considerata come una teoria che più si avvicina ai 
principi della finanza comportamentale; infatti la teoria del “ritorno alla 
media” è intesa come la tendenza dei prezzi azionari ad essere “attratti” verso 
il loro valore medio di lungo periodo, ed è ragionevole ipotizzare che tale 
attrazione dei prezzi verso la loro media derivi anche da influenze 
psicologiche ed emotive negli investitori. Infatti nel momento in cui ad 
esempio i prezzi sono più alti rispetto al loro valore medio, molti investitori 
tendono a chiudere eventuali posizioni aperte in profitto, per la paura di 
dover rinunciare a quei guadagni con la conseguenza che i prezzi 
diminuiscono e si avvicinano alla media; in questo caso quindi la voglia di 
evitare la perdita di una parte di profitto nel caso di una possibile parziale 
discesa dei prezzi è più potente del desiderio di realizzare ulteriori guadagni 
nel caso in cui i prezzi continuassero a salire, gli investitori quindi sono 
soggetti al pregiudizio di avversione alla perdita. 
La teoria del “ritorno alla media” è intesa come la tendenza dei prezzi 
azionari ad essere “attratti” verso il loro valore medio di lungo periodo, 
questo valore medio può essere la media storica del prezzo o ancora un’altra 
media come ad esempio la crescita dell’economia o il rendimento medio di 
un settore. Questa teoria, ha portato a molte strategie di investimento che 
coinvolgono l’acquisto o la vendita di azioni o altri titoli le cui performance 
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recenti differiscono notevolmente dalla loro media storica. Tuttavia un 
cambiamento dei rendimenti potrebbe anche essere un segno che l’azienda 
non ha più le stesse prospettive di un tempo e in una situazione del genere è 
meno probabile che si verifichi un ritorno alla media, considerando anche 
che i prezzi non sono le uniche misure coinvolte nella teoria del ritorno alla 
media, perché anche i tassi di interesse o il rapporto prezzo-utili di una 
società possono essere soggetti a questo fenomeno. 
 
 
Fig 2.4: Teoria del ritorno alla media 
Fonte: Mitroi, Oproiu (2014). 
 
Nell’immagine sopra, alla lettera “a” vi è un classico esempio di come si 
comporta un titolo che ritorna continuamente alla sua media. Nello stesso 
tempo però vediamo come alla lettera “b” dopo che il prezzo è caduto in 
basso non ritorna alla sua media assoluta, o ancora nell’illustrazione “c” 
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vediamo come dopo che il titolo è stato sopravvalutato il prezzo rimane al di 
sopra della media, e nel tentare di tornare al valore medio i prezzi rimangono 
invece al di sotto della media stessa, ed infine vi è un chiaro disprezzo per il 
valore medio poiché i mercati ignorano totalmente la media nel caso 
dell’illustrazione “d”. 
Il processo di ritorno alla media può essere rappresentato dall’equazione 
stocastica differenziale di Ornstein-Uhlenbeck, 𝑑𝑥𝑡 =  𝜃 (𝜇 − 𝑥𝑡) 𝑑𝑡 +
 𝜎𝑑𝑊𝑡 e il concetto di come dovrebbe avvenire il ritorno alla media è 
rappresentato nell’illustrazione “a” dell’immagine precedente; infatti 
l’ipercomprato dovrebbe spingere i prezzi di nuovo verso la media assoluta 
e viceversa. Spiegando meglio l’equazione differenziale è opportuno dire 
che: θ è il tasso di regressione dalla media, µ è il valore medio del processo, 
σ è la varianza del processo e Wt è un processo di Wiener o moto browniano. 
In un ambiente discreto, l’equazione sostanzialmente indica che la modifica 
della serie dei prezzi nel prossimo periodo di tempo è proporzionale alla 
differenza tra il prezzo medio e il prezzo corrente, con l’aggiunta di rumore 
gaussiano, partendo dal presupposto fondamentale di considerare la 
distribuzione come normale. Inoltre occorre dire anche che le azioni sono 
negoziate dagli investitori per lo più con il fine ultimo di ottenere dei 
guadagni a breve termine, infatti i prezzi delle azioni riflettono le aspettative 
che hanno gli investitori riguardo lo sviluppo del mercato azionario e non 
riflettono la performance finanziaria dell’emittente in quanto lo scopo ultimo 
degli investitori è puramente speculativo.  
La teoria del ritorno alla media è una teoria che si avvicina anche al trading, 
infatti molti traders utilizzano questa teoria per prendere le loro decisioni di 
investimento, poiché pensano che nel momento in cui i prezzi sono lontani 
dalla loro media, la raggiungeranno al più presto. Nello stesso tempo però vi 
sono anche quei traders che preferiscono seguire la tecnica del trend 
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following, basata sull’individuazione del trend in atto per poi eventualmente 
seguirlo. 
 
2.5   FINANZA COMPORTAMENTALE E GLI ERRORI PIÙ 
COMUNI NEL TRADING 
Avere successo nel trading e ottenere dei profitti con la compravendita di 
strumenti finanziari non è assolutamente facile, sia per l’imprevedibilità dei 
mercati finanziari sia per tutta una serie di errori che spesso vengono 
commessi dai trader a prescindere dalla loro esperienza, errori che possono 
anche essere studiati alla luce dei pregiudizi della finanza comportamentale 
di cui abbiamo parlato in precedenza.  
Basti pensare comunque, che tutti i traders sono al corrente delle stesse 
informazioni e degli stessi prezzi, ma mentre un trader sta guadagnando 
investendo su uno strumento finanziario, un altro sta perdendo investendo 
sullo stesso strumento. Bisogna necessariamente ammettere quindi che vi 
sono una serie di emozioni che influenzano le decisioni degli investitori, 
come la paura (paura per esempio di passare da un conto demo a un conto 
reale), la rabbia o lo stress. Un bravo trader invece deve cercare di non 
commettere determinati errori, cercando di mantenere la calma e la pazienza 
nel momento in cui si apre una posizione, lasciando che il mercato faccia il 
proprio corso e reagisca come noi ci aspettavamo; ma oltre ad essere calmi 
ed avere pazienza bisogna nello stesso tempo essere decisi nel momento in 
cui si è giunti alla conclusione di fare un’operazione, in quanto i tempi per 
ottenere dei profitti tramite quella operazione potrebbero essere ristretti.  
Abbiamo precedentemente discusso di un pregiudizio chiamato contagio 
emozionale, spiegando come questo pregiudizio si crea nel momento in cui 
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un’emozione di diffonde rapidamente fino a diventare lo stato d’animo 
emotivo dominante. Questo pregiudizio potrebbe essere strettamente 
collegato ad un errore che spesso viene commesso dai traders più o meno 
esperti, ovvero il non riconoscere il momento in cui bisogna chiudere 
un’operazione; infatti proprio per effetto di questo contagio emozionale per 
esempio di euforia o panico, il trader potrebbe non riconoscere il momento 
in cui è opportuno chiudere un’operazione perché subisce l’influenza 
emozionale dell’intero mercato. Proprio per questo i traders nel momento in 
cui aprono una posizione, spesso impostano tramite il software online i valori 
di “take-profit” e “stop-loss” che sono i due livelli a cui il programma 
chiuderà in automatico la nostra posizione in caso di guadagno (take-profit) 
o in caso di perdita (stop-loss). 
Anche il pregiudizio in base al quale gli investitori più felici preferiscono 
non rischiare e non giocare d’azzardo, che abbiamo visto in precedenza con 
il nome di pregiudizio della felicità, potrebbe essere collegato ad un errore 
commesso dai traders. Infatti gli investitori più felici preferiscono lasciarsi 
sopraffare dalla paura, altro tipico errore commesso dai traders, in quanto 
non vogliono compromettere la loro felicità. Nello stesso tempo però gli 
investitori infelici, anche se non devono fare i conti con la paura devono 
evitare di avere altri due comportamenti che se mantenuti per troppo tempo 
diventano degli errori veri e propri, devono infatti trovare la giusta misura 
tra l’essere decisi e mantenere la calma.  
Come detto in precedenza, molti traders usano delle piattaforme online per 
la compravendita di strumenti finanziari, tuttavia l’utilizzo di queste 
piattaforme si può rivelare un’arma a doppio taglio in quanto da un lato 
facilitano l’attività dei traders grazie al fatto che sono molto semplici da 
usare e intuitive, spesso vengono anche sviluppate delle applicazioni per 
smartphones e tablet che consentono di controllare in qualsiasi momento lo 
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stato del nostro investimento e consentono di calcolare indicatori e 
oscillatori, ma dall’altro uno degli errori che spesso il trader può commettere 
è quello di affidarsi troppo a questi software e agli strumenti di analisi 
inclusi. Volendo ricollegarci a uno dei pregiudizi della finanza 
comportamentale visti in precedenza, l’ancoraggio che abbiamo definito 
come l’ancorarsi ad un punto di riferimento, è il pregiudizio che meglio 
spiega il concetto. 
Volendo riassumere il tutto, possiamo dire che ci sono tre fattori 
fondamentali che compromettono sensibilmente la mente e di conseguenza 
le operazioni dei traders:  
1) L’assuefazione da trading 
2) L’ansia da trading 
3) Lo stress da trading 
L’assuefazione da trading ad esempio, è un errore che si basa sulla 
dipendenza dagli investimenti, il trader non riesce a non operare e ad 
aspettare magari dei momenti migliori in cui ottenere dei profitti, in quanto 
soffre di una dipendenza psicologica ed è portato ad acquistare o vendere, 
quando invece dovrebbe semplicemente osservare l’evoluzione del mercato 
per poi aprire una posizione in un secondo momento. Il pregiudizio di 
overconfidence (eccessiva sicurezza), che come abbiamo visto in precedenza 
si basa sulla sovrastima dei segnali forniti dall’informazione personale 
dell’investitore, è strettamente collegato a questo tipo di errore, infatti il 
trader a causa proprio di questa sua eccessiva sicurezza è portato a investire 
continuamente.  
Con ansia da trading definiamo invece uno stato d’animo derivante 
dall’incertezza degli eventi futuri che potrebbero essere negativi, e dagli 
imprevisti che potrebbero capitare e che andrebbero ad alimentare quello 
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stato ansiogeno a cui potrebbero essere soggetti i traders. Per cercare di 
eliminare questo stato vi sono due soluzioni:  
1) Cercare di investire meno denaro 
2) Usare il criterio del surplus, quindi permettersi di perdere la parte del 
risparmio che ho messo a disposizione 
Infatti nel primo caso, è ovvio che l’ansia diminuisce se investiamo con più 
parsimonia il nostro capitale, in quanto in caso di perdita si eroderà in 
maniera minore la nostra disponibilità economica e in secondo luogo anche 
investendo la parte di risparmio che possiamo permetterci di perdere è un 
buon metodo per ridurre l’ansia, tuttavia sempre facendo attenzione a non 
lasciarci prendere dall’euforia nel momento in cui si hanno dei grossi profitti, 
altrimenti si rischiano di perdere tutti i nostri risparmi. 
Stress da trading e assuefazione da trading invece vanno di pari passo, lo 
stress da trading molto spesso si sviluppa nell’investitore nel momento in cui 
il mercato non ha una direzione ben precisa e si muove con dei lenti 
movimenti laterali all’interno di un rettangolo formato da supporto e 
resistenza. E’ proprio in una situazione del genere che il trader sviluppa uno 
stato di stress, perché aspetta dei segnali operativi (rottura di un supporto o 
resistenza, pattern) e invece non accade nulla di tutto questo e il trader ha un 
affaticamento emotivo derivante proprio dall’attesa nei confronti di un 
mercato statico.  
Per cercare di ridurre al minimo tutti questi problemi psicologici che nella 
maggior parte dei casi si presentano, vi sono dei semplici consigli da seguire. 
Ad esempio è particolarmente importante curare l’alimentazione ed 
eliminare o ridurre i vizi come l’alcol o il fumo, infatti è altamente 
sconsigliato mangiare un panino veloce davanti il computer, anzi si 
dovrebbero fare dei pasti completi in grado di garantire giornalmente un 
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elevato grado di concentrazione e attenzione. Anche il sonno ha un ruolo 
fondamentale nel mantenere il livello di stress a dei livelli accettabili, infatti 
è opportuno dormire con una certa regolarità per non compromettere tali 
livelli ed essere operativi già di prima mattina, evitando quindi di essere 
stanchi già dopo poche ore davanti al computer. Normalmente tuttavia 
quando si passano molte ore davanti il computer, bisognerebbe prendersi 
delle pause di qualche minuto, sia per non compromettere la nostra salute sia 
per non compromettere le nostre performance. Infine sarebbe anche 
opportuno praticare sport di qualsiasi genere, con l’obiettivo di scaricare la 
tensione e lo stress che si accumulano e di mantenere sempre ad alti livelli 
la nostra concentrazione, obiettivo fondamentale per chi vuole diventare 
trader di successo. 
Una scienza che riconosce la rilevanza delle emozioni nel processo 
decisionale degli investitori è la neuroeconomia, ovvero la scienza che studia 
il comportamento della mente umana in relazione alle scelte economiche 
degli individui. Questa scienza parte dal presupposto che se tutti gli 
investitori utilizzassero le tecniche di trading basate sulla formazione dei 
pattern, sull’uso degli indicatori e degli oscillatori e sulla formazione di 
supporti e resistenze, il mercato sarebbe troppo facile da battere. Invece la 
neuroeconomia ha dimostrato tramite la risonanza magnetica funzionale che 
gli investitori nel momento in cui prendono delle decisioni economiche sono 
influenzati dall’ansia, stress, paura, rabbia e tutta una serie di emozioni. In 
particolare, Giorgio Coricelli, ricercatore del “Centro mente e cervello” di 
Rovereto, ha ottenuto tramite la risonanza magnetica funzionale delle 
correlazioni che esistono tra il rischio e le emozioni, che adesso vedremo 
meglio nel dettaglio. 
In base alla prima correlazione, se il mercato è in uptrend, l’investitore 
rimpiange di aver venduto un determinato titolo e appena possibile lo 
49 
 
ricompra anche se il prezzo è più alto. Questo perché l’investitore ha il 
rimpianto di non aver tenuto il titolo e di averlo venduto prima della fine del 
trend rialzista e pensando che il trend rialzista non è ancora finito è disposto 
anche a ricomprare il titolo ad un prezzo più alto.  
Spesso poi può accadere, ed è questa la seconda correlazione, che il 
rendimento di un determinato titolo è nel suo punto più alto e l’investitore 
non è in grado di capire che l’uptrend sta per avere fine e non vende il titolo. 
In questo caso nel momento in cui capisce che l’uptrend è finito è ormai 
troppo tardi anche per vendere perché le perdite sono ormai corpose, e tiene 
i titoli in portafoglio sperando in una repentina inversione del trend almeno 
tale da evitare una perdita e chiudere in pareggio. Infine la terza ed ultima 
correlazione, che spiega che se il valore è in calo il rimpianto prende il 
sopravvento, in sintesi l’investitore preferisce non scegliere e non vendere 
perché la paura e l’ansia dominano, e la disperazione per la perdita blocca 
ogni capacità di reazione. 
Il contributo della neuroeconomia può essere visto sia nella sua funzione 
incrementale che sostitutiva, incrementale perché questa scienza si pone 
l’obiettivo di incrementare appunto la teoria economica e sostitutiva perché 
getta le basi di una possibile revisione degli approcci di ricerca. Volendo 
trovare un punto di incontro tra ottica incrementale e sostitutiva, la vera 
interpretazione da dare a questa scienza è quella integrativa, infatti 
l’obiettivo principale che la scienza si pone è la definizione di una nuova 
analisi dei contesti economici, seppur con alcuni limiti, perché la 
neuroeconomia agisce perlopiù a livello microeconomico e tralascia gli 
aspetti macroeconomici che invece necessitano di essere considerati. 
 
 
50 
 
CAPITOLO 3 
 
L’ANALISI TECNICA E LE CANDLESTICK 
GIAPPONESI 
 
3.1 INTRODUZIONE 
Precedentemente abbiamo parlato dell’analisi razionale e l’abbiamo definita 
come l’insieme di analisi tecnica, fondamentale, comportamentale e 
quantitativa. L’obiettivo del seguente capitolo è quello di focalizzarsi 
sull’analisi tecnica, sulla sua nascita e sulle principali configurazioni di cui 
si compone. Il XX secolo, grazie ai contributi di Charles Dow, può essere 
considerato come il secolo in cui è possibile collocare temporalmente la 
nascita dell’analisi tecnica, che può essere definita come un tentativo di 
sfruttare modelli ricorrenti e prevedibili nei prezzi delle azioni per generare 
extraprofitti.  
Martin J. Pring34 in “Technical analysis explained” spiega che: “l’approccio 
tecnico negli investimenti è essenzialmente un riflesso dell’idea che le 
tendenze del mercato azionario sono determinate dagli atteggiamenti 
mutevoli degli investitori e da una varietà di forze economiche, monetarie, 
politiche e psicologiche. L’arte dell’analisi tecnica, perché è un’arte, è quella 
                                                          
34 Martin J.Pring (2008). 
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di individuare variazioni di tali tendenze in una fase iniziale e mantenere una 
decisione di investimento fino a un’inversione di tale tendenza”. 
Gli analisti tecnici ritengono che gli scostamenti dei fondamentali di mercato 
possono essere individuati prima che l’impatto di tali cambiamenti hanno un 
pieno riscontro nei prezzi, infatti mentre il mercato si adatta ad un nuovo 
equilibrio, gli investitori più astuti possono sfruttare queste tendenze dei 
prezzi tenendo anche conto del fatto che i fondamentali del mercato possono 
essere turbati da fattori irrazionali o comportamentali e generare delle 
fluttuazioni più o meno casuali di prezzo nella tendenza. Queste assunzioni 
fatte fin ora, ovviamente si scontrano con tutte le ipotesi dell’EMH in base 
alla quale un cambiamento dei fondamentali di mercato dovrebbe riflettersi 
nei prezzi immediatamente; per gli analisti tecnici invece il cambiamento 
porterà ad una variazione del prezzo graduale, variazione che porterà alla 
creazione di una “tendenza”. 
Gli analisti tecnici sono anche chiamati “chartists”, perché nella speranza di 
trovare dei modelli che possono essere sfruttati per realizzare dei profitti, 
studiano i dati dei prezzi passati delle azioni e il volume degli scambi 
attraverso l’analisi dei grafici, che possono essere di diversi tipi e possono 
dare diversi tipi di informazioni, tra i più completi troviamo senza dubbio 
quello delle candlestick giapponesi che analizzeremo successivamente.  
 
3.2 LA TEORIA DI DOW 
Charles Dow, economista conosciuto per la sua teoria di Dow e anche per 
essere il fondatore del Wall Street Journal, è il fondatore dell’analisi tecnica, 
infatti l’approccio di molti metodi statisticamente più sofisticati sono 
essenzialmente derivanti dall’approccio di Dow.  
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Lo scopo della teoria dell’economista è quello di identificare le tendenze a 
lungo termine dei prezzi del mercato azionario, e per fare questo egli utilizzò 
due indicatori ed in particolare il Dow Jones Industrial Average (DJIA) e il 
Dow Jones Transportation Average, il primo è l’indicatore in grado di dare 
una chiara idea della tendenza e il secondo serve di solito per confermare o 
rifiutare quanto supposto dal primo. 
Alla base della teoria di Dow vi sono sei principi fondamentali, il primo 
spiega che sono tre le tendenze che influenzano contemporaneamente i 
prezzi delle azioni: 
 Il trend primario, che è il movimento a lungo termine dei prezzi e può 
durare da uno a diversi anni. Un trend primario può essere sia rialzista 
(massimi e minimi crescenti) che ribassista (massimi e minimi 
decrescenti). A sua volta, e questo è il secondo principio, il trend 
primario si sviluppa in tre fasi ben distinte: 
1. accumulazione, che è la prima fase di un mercato rialzista, infatti 
dopo un movimento al ribasso generalmente ci si trova in una 
situazione di pessimismo, fase in cui la maggior parte degli 
investitori iniziano a svendere i propri titoli che vengono acquistati 
dagli investitori più preparati che hanno capito che sta per avere 
inizio una tendenza rialzista,  
2. intermedia, fase in cui entrano nel mercato tutti coloro che seguono 
il trend e molti speculatori che sperano di ottenere buoni guadagni, 
facendo lievitare vertiginosamente i prezzi grazie all’ottimismo che 
ormai ha preso il sopravvento a causa delle notizie economiche 
positive,  
3. distribuzione, è il picco del trend rialzista e può essere considerata 
anche l’ultima fase del trend, fase in cui i volumi tendono pian piano 
a diminuire e gli investitori più bravi, per realizzare un gran 
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rendimento, vendono ai piccoli investitori che comprano perché 
sono spinti dall’euforia generale determinata dal trend rialzista.  
 
                              
Fig 3.1: Composizione del trend primario secondo la teoria di Dow. 
 
 Il trend secondario o intermedio, che è causato da una serie di 
deviazioni a breve termine dei prezzi dal trend primario e che dura da 
tre settimane a diversi mesi. Può essere considerato più semplicemente 
come un movimento di correzione del trend primario,  
 Il trend terziario o minore, dura pochi giorni o al massimo qualche 
settimana e può essere considerato come un movimento correttivo del 
trend secondario o intermedio.  
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Fig 3.2: Rappresentazione dei tre movimenti secondo la teoria di Dow. 
 
Con il terzo principio, Dow invece spiega come il mercato sconta tutte le 
notizie in quanto si muove sulla base delle notizie che vengono rilasciate e 
da cui il mercato è subito influenzato. In questo senso quindi il mercato è da 
considerarsi “efficientemente informato”, in quanto incorpora tutte le 
informazioni e le novità di qualsiasi natura esse siano.  
Il quarto principio della teoria di Dow dice invece che gli indici di mercato 
si confermano l’un l’altro, ovviamente indici facenti parte dello stesso settore 
che sono esposti alle stesse condizioni economiche. Nel quinto principio 
l’economista spiega invece che i trend devono essere confermati dai volumi, 
in sostanza un trend rialzista o ribassista che sia è preferibile che sia 
accompagnato da dei volumi alti che stanno ad indicare la forza del trend 
stesso. 
Infine, il sesto ed ultimo principio spiega che il trend è da considerarsi come 
confermato fino a quando non vi sono altri segnali che dimostrano il 
contrario, spesso comunque è abbastanza difficile capire quando un trend sta 
per finire, per esempio un trend rialzista potrebbe attraversare una fase di 
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congestione dei prezzi (e quindi muoversi all’interno di supporti e resistenze 
con un movimento laterale) per poi riprendere il suo cammino verso l’alto, e 
magari qualcuno potrebbe pensare che il trend sta per invertirsi. Spesso si 
possono confondere delle correzioni del trend con l’inizio di un nuovo trend, 
l’obiettivo dell’analisi tecnica è proprio evitare questi tipi di errori da parte 
dei traders. 
Precedentemente abbiamo citato le nozioni di supporto e resistenza nei 
prezzi delle azioni, in particolare il livello di supporto è un valore al di sotto 
del quale il mercato è relativamente improbabile che vada perché vi è un 
arresto dell’andamento al ribasso dei prezzi; un livello di resistenza invece è 
un livello di prezzi superiore che difficilmente viene superato, quindi è 
l’esatto opposto del supporto. Sono due concetti molto importanti per 
l’analisi tecnica perché forniscono dei segnali operativi, infatti una ipotetica 
perforazione dal basso verso l’alto di una resistenza è un chiaro segnale 
rialzista, al contrario invece una perforazione dall’alto verso il basso di un 
supporto è un chiaro segnale ribassista. 
 
 
Fig. 3.3: Rappresentazione di un supporto e di una resistenza. 
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Gli analisti tecnici considerano i livelli di supporto e resistenza come un 
risultato derivante dai tratti psicologici comuni agli investitori. 
Per esempio consideriamo l’azione X che è scambiata per diversi mesi ad un 
prezzo di 50 € e poi scende a 45 €, se l’azione successivamente comincia ad 
aumentare di prezzo, 50 € sarà un livello di resistenza naturale perché molti 
investitori che hanno acquistato originariamente a 50 € saranno ansiosi di 
vendere le loro azioni non appena si raggiungeranno i 50 €; tale attività 
conferisce al mercato una sorta di “memoria” che permette ai prezzi passati 
di influenzare le prospettive future. I grafici che vengono utilizzati in analisi 
tecnica sono molteplici, ogni grafico ha i suoi pregi e i suoi difetti ed è in 
grado di dare diverse informazioni. 
 
3.3   I GRAFICI IN ANALISI TECNICA 
Considerato che l’analisi tecnica si basa sullo studio dell’andamento dei 
prezzi per cercare di prevedere l’andamento futuro, è opportuno analizzare i 
diversi tipi di grafici utilizzati. 
Il primo tipo di grafico che vedremo è il grafico lineare, che è forse il meno 
utilizzato poiché rispetto agli altri fornisce un numero inferiore di 
informazioni all’investitore. Questo grafico si costruisce semplicemente 
unendo in un grafico cartesiano, con alle ascisse il tempo e alle ordinate i 
prezzi, i prezzi di chiusura del titolo in ogni giornata borsistica. 
Nell’immagine sottostante abbiamo un grafico lineare, in particolare il 
cambio EUR/USD con un time-frame a un’ora. 
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Fig 3.4: Grafico lineare cambio EUR/USD. 
Fonte: Piattaforma Metatrader. 
 
Un secondo tipo di grafico che viene utilizzato e che sicuramente fornisce 
un numero di informazioni superiore rispetto al grafico lineare è il grafico a 
barre. Questo grafico è costituito da una serie di barre come quella che 
vediamo nell’immagine sottostante. 
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Fig 3.5: Esempio di barra di un grafico a barre. 
 
Il prezzo minimo che si è raggiunto è rappresentato dall’estremità inferiore 
della barra, il prezzo massimo che si è raggiunto è rappresentato 
dall’estremità superiore, e inoltre troviamo anche due lineette, una verso 
sinistra che indica il prezzo di apertura e una verso destra che indica il prezzo 
di chiusura. È abbastanza evidente come il grafico a barre è in grado di dare 
un numero di informazioni maggiori agli investitori, infatti se con il grafico 
lineare veniamo a conoscenza del solo prezzo di chiusura, con il grafico a 
barre abbiamo sicuramente un numero di informazioni maggiore, in quanto 
osservando una barra come quella in figura siamo a conoscenza del prezzo 
di apertura, di chiusura e dei prezzo massimo e minimo raggiunto nella 
giornata borsistica. Un altro tipo di grafico che è meno conosciuto rispetto ai 
due precedenti è rappresentato nella figura sottostante. 
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Fig 3.6: Ulteriore tipo di grafico in analisi tecnica. 
 
in cui si tracciano semplicemente i movimenti verso l’alto e verso il basso 
dei prezzi delle azioni, senza preoccuparsi del momento in cui si sono avuti 
tali cambiamenti. Ad esempio ipotizziamo che il prezzo di un titolo è 
attualmente 40 €, se il prezzo aumenta di almeno 2 €, si mette una X nella 
pima colonna in corrispondenza di 42 €. Un altro aumento di almeno 2 € 
provoca il posizionamento di un’altra X nella prima colonna, questa volta 
ovviamente in corrispondenza di 44 €. Se il prezzo del titolo successivamente 
scende di almeno 2 €, si pone una O accanto a 42 €, e via via in questo modo 
nel caso di successive diminuzioni del prezzo; quando i prezzi invertono 
nuovamente e si dirigono verso l’alto, si inizia la terza colonna con una X 
che denota ogni consecutivo aumento di prezzo di 2 €. 
I segnali di vendita vengono generati quando il prezzo delle azioni penetra 
minimi precedenti, e i segnali di acquisto si verificano invece quando i 
precedenti prezzi elevati sono penetrati; anche se spesso si possono venire a 
creare delle aree di congestione, che sono delle aree costituite da un supporto 
e una resistenza, come rappresentato nella figura sottostante. 
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Fig. 3.7: Supporti e resistenze con il tipo di grafico visto in precedenza. 
 
Tuttavia, anche se tra i grafici che abbiamo visto fin ora, il grafico a barre 
sembra essere quello più completo e in grado di dare un numero di 
informazioni superiore rispetto sia a quello lineare sia a quello appena visto, 
il grafico più utilizzato e più completo è il grafico a candele, tanto che nel 
corso dei secoli è nata la “candlestick analysis”, che in modo abbastanza 
semplicistico può essere considerata come l’analisi di queste candele al fine 
di trovare delle particolari configurazioni (pattern, costituiti da due-quattro 
candele) in grado di fornire dei segnali di acquisto o vendita (continuazione 
o inversione del trend), senza tralasciare nello stesso tempo tutti gli aspetti 
psicologici ed emotivi degli investitori.  
Questa analisi grafica si sviluppò in Giappone nella seconda metà del 600’, 
grazie ai mercanti di riso giapponesi che costituirono uno dei primi mercati 
futures (mercato del riso di Dojima), che diede il via alla nascita di questo 
tipo di analisi, anche se  Sokyu Somma (1716-1803) è ritenuto il vero 
creatore di questo tipo di analisi. Prima di procedere con l’analisi di qualche 
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pattern di inversione o continuazione, è opportuno capire cosa è una candela 
e quali informazioni è in grado di dare agli investitori. 
 
 
Fig. 3.8: Rappresentazione grafica di una candela. 
 
Come vediamo, le parti che costituiscono una candela sono due ed in 
particolare:  
1. il corpo, è la parte principale della candela e a seconda del suo colore 
siamo in grado di capire se siamo in presenza di una candela rialzista 
(verde) o ribassista (rossa). Infatti, nel caso di una candela rialzista 
l’estremità superiore del corpo della candela corrisponderà al prezzo 
di chiusura e l’estremità inferiore corrisponderà al prezzo di apertura; 
al contrario nel caso di candela ribassista, l’estremità superiore del 
corpo corrisponderà al prezzo di apertura e l’estremità inferiore al 
prezzo di chiusura; 
2. l’ombra, che può essere distinta in ombra superiore ed inferiore, 
l’estremità dell’ombra superiore indica il prezzo massimo raggiunto, 
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mentre l’estremità dell’ombra inferiore indica il prezzo minimo 
raggiunto. 
    
 
Fig. 3.9: Esempio di grafico a candele. 
 
Il grafico sopra è un esempio di grafico candlestick, in cui in particolare 
sembra si stia per formare una candela rialzista. Come appare ben chiaro, il 
grafico candlestick è in grado di dare un numero maggiore di informazioni 
agli investitori rispetto al grafico lineare, e dal punto di vista visivo è 
superiore rispetto al grafico a barre, in quanto basterà guardare il colore della 
candela per capire se è rialzista o ribassista, cosa che è impossibile fare nel 
grafico a barre.  
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Un errore che spesso viene commesso dai traders magari meno esperti 
consiste nel considerare la candlestick analysis e i rispettivi segnali operativi 
che è in grado di offrire nel momento in cui si viene a formare un pattern, 
come delle regole automatiche. In realtà per comprendere nel migliore dei 
modi la logica che sta alla base di questa analisi, bisogna parlare di equilibrio 
e disequilibrio, perché i giapponesi intendono il mercato come un rapporto 
di forza tra acquirenti e venditori che si misurano ogni giorno sul mercato, e 
in base al prevalere di una o dell’altra forza si sviluppa la tendenza rialzista 
o ribassista. Per cercare di capire quale delle due forze prevale sull’altra, i 
traders cercano di capire con un certo anticipo che sta per formarsi un pattern, 
di continuazione o inversione. 
 
3.4 PRINCIPALI PATTERNS DI CONTINUAZIONE E DI 
INVERSIONE 
Precedentemente abbiamo parlato dei patterns, ovvero di alcune 
configurazioni grafiche che si possono creare nei grafici a candele e che sono 
di ausilio per lo studio dell’andamento dei prezzi. Queste configurazioni 
possono essere distinte in patterns di:  
1. continuazione, che preannunciano una continuazione del trend in atto; 
2. inversione, che preannunciano una inversione del trend in atto; 
anche se non sono due categorie che possono essere ben distinte, perché lo 
stesso pattern potrebbe essere sia di continuazione che di inversione e può 
essere composto sia da singole candlestick che da più candele. Nello 
specifico adesso vedremo una serie di configurazioni, quelle ritenute più 
importanti e più utilizzate dai traders, partendo dai patterns di inversione e 
proseguendo con quelli di continuazione.  
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Un primo esempio di pattern di inversione è l’hammer, che nello specifico è 
un pattern di inversione con delle implicazioni rialziste e pertanto 
preannuncia una probabile inversione del trend verso l’alto. E’ formato da 
una candela con un corpo piccolo di colore verde o rosso (il colore è 
indifferente), da una lunga ombra inferiore che deve essere almeno il doppio 
del corpo della candela ed è privo di ombra superiore (anche se una piccola 
ombra è tollerabile). 
 
 
Fig. 3.10: Hammer che preannuncia una inversione del trend. 
 
Vi sono una serie di elementi che rafforzano il segnale, come ad esempio un 
aumento dei volumi durante la formazione dell’hammer o un’ombra 
inferiore molto lunga.  
Volendo fare una breve interpretazione psicologica del pattern preso in 
considerazione, è ovvio che nel momento in cui ci troviamo di fronte a questo 
pattern le emozioni e i sentimenti degli investitori sono abbastanza negative 
e i ribassisti che hanno aperto una posizione short hanno il pieno controllo 
della situazione. Tuttavia arriva il momento in cui i prezzi sono ritenuti 
troppo bassi e gli investitori cominciano a acquistare spingendo il prezzo 
verso l’alto. Con riferimento alla finanza comportamentale e ai pregiudizi di 
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cui abbiamo precedentemente parlato, potremmo ipotizzare che tutto ciò 
avviene anche per effetto della fallacia dello scommettitore. Infatti molti 
investitori penseranno che i prezzi sono diventati troppo bassi e che non 
continueranno a scendere ulteriormente, quando invece la probabilità è 
esattamente la stessa, nulla vieta per esempio ad un mercato che è stato 
ribassista per diversi giorni di negoziazione di continuare il suo downtrend 
anche in futuro. L’hammer può anche essere inverso, in questo caso si parla 
di “Inverted Hammer”, che è un pattern che ha delle implicazioni rialziste e 
pertanto si trova alla fine di una tendenza ribassista. Ha la stessa 
conformazione dell’hammer, ma l’ombra inferiore è assente ed è rimpiazzata 
da una lunga ombra superiore, ed anche in questo caso non è rilevante il 
colore del corpo della candela.  
 
 
Fig. 3.11: Inverted Hammer.  
 
Continuando con ulteriori pattern di inversione, vediamo l’hanging man. Il 
pattern in questione è quello opposto all’hammer di cui abbiamo parlato 
precedentemente, infatti se l’hammer ha delle implicazioni rialziste, questo 
ha delle implicazioni ribassiste. Ha esattamente la stessa conformazione 
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dell’hammer, infatti è costituito sempre da un corpo piccolo di cui è 
irrilevante il colore e da un’ombra inferiore avente almeno una lunghezza 
doppia rispetto al corpo.  
 
 
Fig. 3.12: Hanging Man con doppia conferma. 
 
Nell’immagine sopra è rappresentato un hanging man con una doppia 
conferma, infatti la candela successiva ha un prezzo di apertura inferiore 
rispetto al prezzo di chiusura dell’hanging man (prima conferma) e nello 
stesso tempo ha un prezzo di chiusura più basso rispetto al prezzo minimo 
raggiungo dall’hanging man (estremità dell’ombra inferiore). Dal punto di 
vista psicologico valgono le stesse implicazioni viste per l’hammer ma 
ovviamente in modo speculare, pertanto anche in questo caso gli investitori 
potrebbero essere anche soggetti al pregiudizio della fallacia dello 
scommettitore, in quanto nel momento in cui i prezzi raggiungono un prezzo 
che loro considerano troppo alto e non in grado di salire ulteriormente 
cominciano a vendere, ma anche in questo caso nulla vieta ai prezzi di 
continuare a salire ulteriormente.  
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Una delle configurazioni di inversione più affidabili dell’analisi tecnica è il 
“testa e spalle”. E’ un pattern che spesso si trova dopo un uptrend o un 
downtrend e presuppone una probabile inversione del trend in atto. Vediamo 
come è composto attraverso la figura seguente. 
 
 
Fig. 3.13: Il “testa e spalle”, principale pattern di inversione. 
 
Come vediamo, è formato da tre massimi, di cui l’ultimo è decrescente 
rispetto al precedente ed in particolare in corrispondenza del primo massimo 
si viene a creare la spalla sinistra, il secondo massimo deve essere superiore 
rispetto al precedente e creare la testa e poi abbiamo l’ultimo massimo che 
sarà decrescente e creerà la spalla destra. Quando si viene a creare questa 
configurazione, anche i volumi subiscono delle variazioni che devono essere 
considerate, infatti affinchè la configurazione possa essere considerata 
attendibile i volumi che si registrano in corrispondenza della testa devono 
essere superiori rispetto a quelli della spalla sinistra. 
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Di estrema importanza è anche la neckline (linea del collo) che si crea 
semplicemente congiungendo i minimi della spalla sinistra e destra, perché 
quando questa viene rotta dall’alto verso il basso indica che il trend sta per 
invertirsi e conclude la configurazione. Molti traders tuttavia iniziano a 
vendere già nel momento in cui si sta formando la spalla destra, quindi ancor 
prima del completamento della configurazione che si ha nel momento in cui 
viene rotta la neckline. Coloro che vendono prima del completamento della 
configurazione, dal punto di vista comportamentale potrebbero essere per 
esempio soggetti al pregiudizio di overconfidence, infatti questi traders sono 
troppo sicuri delle loro previsioni tanto da anticipare la vendita pur di 
ottenere dei maggiori profitti.  
Infine, ulteriore ed ultimo pattern di inversione che vedremo è l’engulfing 
pattern, che può essere considerata la configurazione grafica più conosciuta 
della candlestick analysis e nello stesso tempo quella che, insieme al “testa 
e spalle” è più efficace ed attendibile, tanto da essere considerata valida 
anche all’interno di movimenti laterali. Il pattern può essere trovato sia nella 
sua versione rialzista che ribassista, in particolare il bullish engulfing è la 
versione rialzista del pattern, costituito da due candlestick di cui la prima è 
ribassista (rossa) e la seconda è rialzista (verde), e nello specifico la seconda 
candela deve “inghiottire” la prima. Infatti l’apertura della seconda candela 
deve essere minore della chiusura della prima candela e la chiusura della 
seconda candela deve essere maggiore dell’apertura della prima. 
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Fig. 3.14:  Inversione del trend con Bullish Engulfing. 
 
In pratica, il fatto che la seconda candela verde è in grado di inglobare 
completamente la candela precedente fornisce un chiaro segnale di 
prevalenza del movimento rialzista rispetto a quello ribassista. Nella sua 
versione ribassista invece, la configurazione è esattamente speculare. 
Troviamo sempre due candele, la prima di colore verde e la seconda di colore 
rosso che ingloba completamente la precedente. Anche in questo caso 
valgono le assunzioni viste in precedenza, quindi l’apertura della seconda 
candela dovrà essere maggiore della chiusura della prima e la chiusura della 
seconda candela dovrà essere minore dell’apertura della prima. 
 
 
Fig. 3.15: Inversione del trend con Bearish Engulfing. 
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Per quanto riguarda invece le configurazioni di continuazione, procediamo 
con la nostra analisi e vediamo il rising three method. Questo pattern è la 
versione rialzista del pattern preso in considerazione, che nello specifico è 
composto da una prima candlestick di colore verde che è seguita da tre 
piccole candele decrescenti di colore rosso e infine troviamo l’ultima candela 
di colore verde che deve avere un prezzo di chiusura superiore a quello della 
prima candela verde e un prezzo di apertura superiore a quello di chiusura 
della candela rossa che la precede.  
 
Fig. 3.16: Esempio di rising three method. 
 
Nella maggior parte dei casi sono tre le candele rosse, ma può anche capitare 
che siano di più o di meno, in questo caso il pattern è valido nel momento in 
cui queste candele sono tutte contenute all’interno del corpo della prima 
candela verde, infatti è abbastanza difficile che si vengono a verificare 
simultaneamente tutte le condizioni viste prima, condizioni che proprio per 
questo sono da considerare sempre con un certo grado di flessibilità. Per 
quanto riguarda invece la versione ribassista del pattern, chiamata falling 
three method appare ormai chiaro e scontato che valgono le stesse condizioni 
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viste prima ma in modo opposto. Il pattern infatti è costituito sempre da una 
prima candela di colore rosso, che è seguita da tre piccole candele crescenti 
di colore verde e infine troviamo l’ultima candela di colore rosso che deve 
avere un prezzo di chiusura inferiore a quello della prima candela rossa e un 
prezzo di apertura inferiore a quello di chiusura della candela verde che la 
precede. 
 
 
Fig. 3.17: Esempio di Falling three method. 
 
Infine, un’ulteriore configurazione di continuazione sono le windows o gap. 
Con questo termine si intende un “vuoto” che si viene a creare tra due 
candele consecutive, sostanzialmente una zona di prezzo in cui non sono 
avvenute contrattazioni. Nello specifico è possibile distinguere in Up-Gap 
quando il minimo della giornata è superiore al massimo di quella precedente 
e Down-Gap quando il massimo di oggi è inferiore al minimo di ieri.  
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Fig 3.18: Esempio di Gap. 
 
3.5   I PRINCIPALI INDICATORI DELL’ ANALISI TECNICA 
Gli analisti tecnici oltre alle configurazioni grafiche analizzate 
precedentemente, usano una serie di indicatori e oscillatori tecnici per 
valutare le previsioni del mercato. Questi sono delle vere e proprie regole 
matematiche e statistiche che elaborano e studiano i dati sull’andamento dei 
prezzi sempre allo scopo di valutare le possibili evoluzioni. Oscillatori ed 
indicatori hanno lo stesso obiettivo finale, ovvero la previsione 
dell’andamento dei prezzi, tuttavia la sostanziale differenza tra i due risiede 
nel fatto che mentre l’oscillatore come dice il termine stesso, oscilla tra due 
valori (massimo e minimo) e si muove quindi all’interno di questo range, 
l’indicatore non si muove all’interno di un range. 
Possiamo distinguere indicatori ed oscillatori in diverse categorie:  
1) indicatori di trend, il cui scopo fondamentale è quello di essere di 
ausilio per la determinazione del trend in atto, in questa categoria 
possiamo inserire l’MACD e le medie mobili, 
2) indicatori di volume, che studiano i volumi per cercare di determinare 
il trend in atto, 
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3) indicatori di volatilità, che cercano di misurare la volatilità nel 
movimento dei prezzi e la loro velocità di cambiamento verso l’alto o 
il basso. 
Possiamo iniziare la nostra analisi con uno degli indicatori facente parte della 
prima categoria, ovvero le medie mobili. 
Come per i pattern visti in precedenza, anche lo scopo fondamentale della 
media mobile e di tutti gli indicatori in generale è quello di generare dei 
segnali di acquisto o di vendita nel momento in cui si percepisce il tipo di 
trend in atto. Dal punto di vista prettamente statistico, la media mobile non 
è altro che una media calcolata semplicemente facendo la somma di tutti i 
valori e dividendoli per il numero dei valori stessi, e viene definita “mobile” 
perché di giorno in giorno si elimina il dato più vecchio e si inserisce quello 
più nuovo. 
La media mobile così come l’abbiamo definita può essere a sua volta distinta 
in altri due tipi di media mobile:  
1. la media mobile semplice, che si ottiene semplicemente facendo 
la somma dei prezzi di chiusura e dividendola per il numero dei 
giorni stessi, è la più semplice dal punto di vista statistico ma 
ha il difetto di attribuire lo stesso peso a tutti i prezzi, siano essi 
più o meno remoti; 
2. la media mobile ponderata, che si calcola nello stesso modo 
della media semplice ma supera il difetto di cui abbiamo parlato 
precedentemente, infatti la media ponderata attribuisce un peso 
maggiore ai prezzi più recenti; 
Precedentemente abbiamo parlato dello scopo fondamentale delle medie 
mobili, ma è opportuno anche capire come utilizzarle al meglio per cercare 
di avere sempre dei segnali di acquisto e di vendita attendibili. Queste 
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possono essere calcolate su una diversa durata che normalmente oscilla tra 
50 e 300 giorni, ma nella maggior parte dei casi viene utilizzata una media 
mobile calcolata su una durata a 200 giorni. Ci sono diversi modi di utilizzare 
le medie mobili, i traders magari meno esperti o con meno esperienza sono 
soliti utilizzare un metodo che prevede l’utilizzo di una sola media mobile e 
che può essere considerato meno attendibile perché tutto è basato sulla durata 
su cui è calcolata la media mobile, perché con una media mobile calcolata su 
una durata breve si ha una maggiore reattività ma nello stesso tempo una 
maggiore esposizione ai falsi segnali e con una media mobile calcolata su 
una durata più lunga si rischia di avere dei segnali in ritardo; in particolare 
quando i prezzi tagliano dal basso verso l’alto la media mobile si genera un 
segnale rialzista, se invece i prezzi tagliano la media mobile dall’alto verso 
il basso si genera un segnale ribassista. I traders più esperti invece per 
ovviare al problema di cui abbiamo parlato precedentemente spesso 
utilizzano due medie mobili, una calcolata su una durata più lunga (per 
esempio 300 giorni) e che viene definita lenta perché ha una minore velocità 
di reazione e una calcolata su una durata più corta (per esempio 50 giorni) e 
che viene definita veloce, in questo caso invece quando la media mobile 
veloce taglia dal basso verso l’alto la media mobile lenta si genera un segnale 
rialzista, se invece la taglia dall’alto verso il basso il segnale è ribassista. 
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Fig. 3.19: Esempio di segnali generati dall’utilizzo di una media mobile. 
 
L’immagine sopra è un chiaro esempio di come vengono generati i segnali 
utilizzando il primo dei due metodi di cui abbiamo parlato, infatti quando i 
prezzi tagliano dal basso verso l’alto la media mobile si genera un segnale di 
acquisto e si ha un uptrend, così come accade esattamente il contrario quando 
invece i prezzi tagliano la media mobile dall’alto verso il basso.  
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Fig. 3.20: Esempio di segnali generati dall’utilizzo di due medie mobili. 
 
Questa immagine invece è un chiaro esempio del metodo basato sull’utilizzo 
di due medie mobili, di cui abbiamo precedentemente parlato. Si evince 
chiaramente come la linea rossa rappresenta la media mobile lenta, infatti 
quando la media mobile veloce taglia dall’alto verso il basso quella lenta si 
genera un segnale di vendita. 
Nella prima categoria oltre alle medie mobili rientra anche l’MACD, che è 
l’acronimo di Moving Average Convergence-Divergence, un oscillatore 
molto utilizzato dagli analisti tecnici. La costruzione di questo oscillatore è 
abbastanza semplice, infatti è costituito dal punto di vista grafico da due 
linee, la prima che è data semplicemente dalla differenza tra due medie 
mobili (una a 12 giorni e una a 26 giorni) mentre la seconda è la media 
mobile a 9 giorni della prima.  
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Fig. 3.21: Segnali generati dall’utilizzo dell’ MACD. 
 
Nel grafico sopra vediamo la rappresentazione grafica dell’MACD, infatti la 
linea blu è l’MACD (la differenza tra la media mobile a 12 e a 26 giorni) 
mentre la linea rossa è la “signal line” ovvero la seconda media mobile di cui 
abbiamo precedentemente parlato che si ottiene facendo una media mobile a 
9 giorni della prima media mobile. Dal grafico si evince anche come 
utilizzare l’oscillatore, infatti si nota chiaramente che si genera un segnale, 
rialzista o ribassista, nel momento in cui la linea blu (MACD) taglia dal basso 
verso l’alto o viceversa la linea rossa (signal line), infatti in corrispondenza 
della terza freccia nera si vede come la linea blu taglia dal basso verso l’alto 
la linea rossa, generando un segnale rialzista che viene a sua volta 
confermato e rafforzato nel momento in cui la linea blu va a tagliare sempre 
dal basso verso l’alto la linea dello zero. Pertanto abbiamo visto come sono 
due le tecniche utilizzate con l’MACD, la prima che si basa sul movimento 
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dell’MACD e della signal line e la seconda che si basa invece sulla 
perforazione da parte dell’MACD della linea dello zero. 
Infine l’MACD viene utilizzato anche per capire se ci sono delle divergenze 
tra i prezzi e l’oscillatore stesso, divergenze che possono essere un segnale 
di una possibile inversione del trend. Nello specifico, se per esempio nel 
grafico dei prezzi troviamo due massimi crescenti e in corrispondenza dell’ 
MACD troviamo invece due massimi decrescenti, questa è una divergenza 
che può lasciar intendere che ci potrebbe essere una inversione del trend al 
ribasso, lo stesso discorso vale come sempre anche in modo speculare quindi 
se nel grafico dei prezzi troviamo due minimi decrescenti e in 
corrispondenza dell’MACD troviamo due minimi crescenti anche in questo 
caso ci possiamo aspettare una possibile inversione al rialzo del trend; nel 
grafico qui sotto vi è un esempio di inversione al ribasso. 
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Fig. 3.22: Segnale di inversione del trend generato dall’ MACD. 
 
Come vediamo dal grafico, prima ci troviamo in una situazione di uptrend 
che è seguita da una divergenza tra prezzi e MACD, infatti i prezzi fanno 
registrare due massimi crescenti e l’MACD due minimi decrescenti e come 
ci si aspettava si ha un’inversione al ribasso del trend. Gli indicatori e 
oscillatori che vengono utilizzati in analisi tecnica sono moltissimi, ciascuno 
con dei punti di forza e di debolezza, per finire con questa parte dedicata agli 
indicatori andiamo a vederne uno molto utilizzato dai traders, specialmente 
quelli che operano nel mercato dei futures, ovvero l’RSI, che è stato inventato 
nel 1978 da John Wilder ed è l’acronimo di “Relative Strength Index”. 
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Per quanto riguarda il calcolo dell’RSI, la prima cosa da fare è scegliere il 
periodo su cui calcolare l’oscillatore (tipicamente si sceglie un periodo a 14 
giorni) e poi occorre applicare la seguente formula:  
 
RSI =   RS 1100100  
RS= media delle ultime n chiusure al rialzo / media delle ultime n chiusure 
al ribasso 
 
Come vediamo dalla formula, l’RSI non fa altro che confrontare le volte in 
cui il titolo chiude al rialzo e le volte in cui chiude al ribasso. Per quanto 
riguarda invece i segnali che questo oscillatore è in grado di fornire, dalla 
formula ci accorgiamo che oscilla in un range compreso tra 0 e 100, ma 
all’interno di questo range i valori 30 e 70 sono dei valori fondamentali 
perché al di sopra di 70 si va a delineare la zona di ipercomprato mentre al 
di sotto di 30 si va a delineare la zona di ipervenduto, come si evince dal 
grafico seguente. 
 
Fig. 3.23: RSI e zone di ipercomprato e ipervenduto. 
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Il funzionamento dell’oscillatore è abbastanza semplice, perché quando 
l’RSI buca dall’alto verso il basso la linea di ipercomprato si genera un 
segnale ribassista e quindi dovremmo entrare short nel mercato, vendendo 
allo scoperto per sfruttare il ribasso dei prezzi, mentre se l’RSI buca dal basso 
verso l’alto la linea di ipervenduto si genera un segnale rialzista e dovremmo 
entrare long nel mercato, comprando a un prezzo più basso per cercare di 
rivendere a un prezzo più alto. 
Spesso questo oscillatore non viene utilizzato da solo, perché non è 
particolarmente affidabile in quanto potrebbe segnalare una possibile 
inversione del trend, che poi effettivamente avviene con ritardo rispetto a 
quando è segnalata dall’RSI, con il risultato che l’investitore potrebbe 
perdere una parte di profitto. Per i motivi appena citati l’RSI viene spesso 
utilizzato insieme ad una media mobile, e nel momento in cui l’RSI perfora 
la media mobile dall’alto verso il basso si genera un segnale ribassista e 
viceversa. 
È ovvio comunque, che non dobbiamo calcolare tutti questi indicatori 
manualmente ma esistono delle piattaforme online predisposte per fare 
trading. Una delle più utilizzate e conosciute è Metatrader che offre anche la 
possibilità di aprire dei conti demo per allenarsi con il trading online.  
Dovrebbe essere evidente dalle nostre presentazioni che la maggior parte 
dell’analisi tecnica si basa su idee totalmente in contrasto con i fondamenti 
dell’EMH. Questa infatti consegue l’idea che gli investitori razionali in cerca 
di profitto agiranno sulle nuove informazioni così velocemente che i prezzi 
quasi sempre rifletteranno tutte le informazioni disponibili al pubblico. 
L’analisi tecnica invece, pone l’esistenza delle tendenze di lungo periodo, 
che sono lente e prevedibili. Tali modelli, se esistono, violerebbero l’EMH 
che sostiene che le variazioni di prezzo sono sostanzialmente imprevedibili.  
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Una domanda interessante potrebbe essere quella di chiedersi se una tecnica 
di trading che sembra funzionare, continuerà ad essere profittevole anche in 
futuro una volta che è stata ampiamente riconosciuta. A questo proposito 
potremmo anche chiederci se nell’analisi tecnica vengono considerati tutti 
gli aspetti psicologici dell’investitore e della finanza comportamentale, 
cercando di capire in che rapporto si pongono l’un l’altra. 
 
3.6 LE CRITICHE ALL’ANALISI TECNICA 
Nel corso degli anni l’analisi tecnica è stata oggetto di alcune critiche che 
sono state mosse anche dai sostenitori dell’analisi fondamentale. Le critiche 
che sono state obiettate sono in particolare due:  
1) la teoria dell’autoalimentazione 
2) usare il solo passato per predire il futuro 
Con riferimento alla prima delle due critiche, la teoria 
dell’autoalimentazione cerca di spiegare come in realtà le ondate di acquisti 
o di vendite che si verificano subito dopo la creazione di una configurazione 
si hanno semplicemente perché gli investitori riconoscono la configurazione 
e agiscono di conseguenza aprendo delle posizioni di acquisto o di vendita 
in base al tipo di pattern che si viene a configurare. Senza dubbio è una critica 
che ha una sua logica ma a mio modesto parere se pensiamo all’analisi 
tecnica come una teoria in cui troviamo anche tutti i comportamenti, le 
euristiche e le emozioni di cui abbiamo precedentemente parlato, lascia il 
tempo che trova. Infatti l’analisi tecnica nel momento in cui si fonde con la 
finanza comportamentale, diventa qualcosa di soggettivo. Di fronte ad un 
determinato grafico non tutti gli investitori sono in grado di riconoscere se si 
sta creando una configurazione perché magari non hanno le abilità e le 
conoscenze, ed in secondo luogo anche se due investitori riconoscono una 
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configurazione non è detto che si comportino allo stesso modo di fronte a 
questa. Vi sono investitori infatti che magari sono soggetti ad euristiche 
come l’avversione alla perdita e magari preferiscono aspettare la rottura di 
un supporto o di una resistenza o il completamento del pattern per aprire una 
posizione, come per esempio possono esserci investitori che sono più 
overconfident e preferiscono piazzare direttamente l’ordine anche se la 
configurazione non è ancora completata o non è stato rotto il supporto o la 
resistenza. Inoltre, volendo la stessa critica potrebbe essere rivolta all’ analisi 
fondamentale, per esempio nel momento in cui una banca rende pubblico un 
report contenente raccomandazioni e target price su una società quotata. 
Con riferimento invece alla seconda critica, questa invece si basa sulla 
validità dei prezzi del passato per fare una previsione circa l’andamento di 
quelli futuri. Si tratta tuttavia di una critica che viene mossa solo all’analisi 
tecnica anche se vi sono molti altri sistemi di previsione che si basano sui 
dati del passato, si tratta semplicemente di un approccio statistico e sullo 
studio delle serie storiche, approccio che non viene utilizzato solo in analisi 
tecnica ma in numerosi altri ambiti come la meteorologia o studi circa 
l’accadimento di terremoti, ed anche in analisi fondamentale.  
 
3.7 L’ANALISI TECNICA E LA EMH  
In precedenza abbiamo già detto che l’EMH può essere considerata come 
una delle teorie più importanti dell’economia finanziaria. L’EMH, lo 
ricordiamo, afferma che i prezzi in qualsiasi momento riflettono pienamente 
tutte le informazioni disponibili e i prezzi di mercato si trovano sempre al 
loro valore di equilibrio, condizione che non permette agli investitori di 
“battere il mercato” in quanto i prezzi si trovano sempre in equilibrio e 
nemmeno l’analisi tecnica e quella fondamentale possono essere d’ausilio, 
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anche se nonostante questo si può constatare una prevalenza dell’utilizzo 
dell’analisi tecnica come strategia di investimento, che può essere 
considerato il primo segnale che tale tecnica dovrebbe forse essere presa in 
considerazione in modo più serio da parte dei sostenitori dell’EMH. Infatti 
come vedremo successivamente, i risultati che si ottengono attraverso 
l’utilizzo dell’analisi tecnica sono superiori rispetto a quelli che per esempio 
si ottengono con la tecnica “buy and hold”, anche se questo non può essere 
considerato un motivo sufficiente tale da far rifiutare completamente l’EMH.  
Gli economisti sono tradizionalmente molto scettici riguardo l’utilizzo 
dell’analisi tecnica, gli economisti tradizionali infatti sostengono che 
qualsiasi modello o strategia che si basa sulla serie storica dei prezzi non può 
essere parte degli investitori razionali, ma nonostante ciò l’analisi tecnica 
rimane uno strumento di lavoro importante per gli investitori professionali, 
tanto che in un sondaggio fatto nel 1992 da Brock, Lakonishok e LeBaron il 
90% degli intervistati rispose che usava l’analisi tecnica e il 60% rispose che 
la considerava tanto importante quanto l’analisi fondamentale. Ci sono 
quindi alcuni motivi per credere in una differenza notevole ed 
apparentemente inconciliabile tra le opinioni degli analisti tecnici o in 
generale coloro che accettano l’importanza dell’analisi tecnica anche per 
misurare il sentimento del mercato e la sua psicologia, e le opinioni degli 
economisti tradizionali che sottolineano solo ed esclusivamente la 
razionalità degli investitori e l’efficienza dei mercati. Tuttavia, con il passare 
del tempo è cresciuta sempre di più la volontà da parte degli economisti 
tradizionali di prendere più seriamente l’analisi tecnica, in quanto vi sono 
numerosi studi in cui si hanno dei risultati anomali che vanno contro le 
ipotesi dell’EMH.  
Nonostante le tante ricerche che sono state fatte in questo campo, soprattutto 
per cercare di capire ed indagare la natura dei mercati, non si è arrivati ad 
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una conclusione. Infatti tali ricerche non sono state in grado di affermare la 
prevalenza di una teoria rispetto ad un’altra, e sono stati fatti numerosi test 
di valutazione basati su alcune tecniche fondamentali dell’analisi tecnica 
come le medie mobili o le tecniche che si basano sulla rottura dei supporti e 
delle resistenze. Ad esempio Brock, Lakonishok e LeBaron (1992) in uno 
dei loro studi in cui si basarono sull’indice Dow Jones dal 1897 al 1986, 
confrontarono alcune delle più note regole di analisi tecnica, nello specifico 
la tecnica che si basa sull’uso delle medie mobili e la tecnica derivante dalla 
rottura di resistenze e supporti con dei modelli statistici. I risultati che 
ottennero sono decisamente favorevoli all’approccio dell’analisi tecnica, 
infatti con la tecnica della media mobile si ottenevano dei buoni profitti, circa 
un rendimento medio giornaliero di 0,00067 pari al 28% annuo, di fronte ad 
un 6,4% annuo della strategia “buy & hold”. La seconda verifica fatta sulla 
tecnica delle medie mobili, forniva un ottimo rendimento medio giornaliero 
pari a 0,00093, equivalente al 41% annuo. Ed infine la tecnica che si basa 
sulla rottura si supporti e resistenze procurava un rendimento medio 
giornaliero di 0,00087. Alla luce dei risultati seguenti è possibile quindi 
affermare che tali tipi di strategie, sono in grado di superare le prestazioni di 
una strategia di tipo “buy and hold”, che è una strategia a lungo termine che 
implica una bassa rotazione dei titoli in portafoglio, dimostrando quindi che 
le strategie che sviluppano gli analisti tecnici hanno una valenza previsiva.  
E’ ragionevole supporre che l’analisi tecnica è in grado di cogliere 
determinate regolarità che sono intrinseche nei mercati, e pertanto ammettere 
che l’analisi tecnica è inutile è prematuro. Ma come spiegano quindi le 
anomalie tecniche i sostenitori dell’ EMH? Fama in particolare afferma che 
in un mercato efficiente vi sono diversi tipi di eventi che implicano diverse 
reazioni da parte degli investitori. Nello specifico però, gli episodi di 
sottovalutazione delle informazioni dovrebbero essere equivalenti a quelli di 
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sopravvalutazione, in modo tale che le anomalie che dovrebbero avere una 
distribuzione casuale, non contraddirebbero i fondamenti dell’EMH, e 
sempre Fama spiega come le reazioni spropositate del mercato a certi 
avvenimenti o notizie sono sempre da imputare quindi solo e puramente al 
caso.  
Nonostante tutto quello che abbiamo detto fino a questo momento, è 
opportuno sottolineare comunque che l’obiettivo non è quello di confutare o 
criticare radicalmente la teoria dei mercati efficienti. L’EMH è una teoria 
che in pochi potrebbero totalmente negare, tuttavia si vuole solo sottolineare 
che nel corso degli anni sono state presentate delle prove atte ad indagare la 
possibilità che la EMH non può essere considerata un fenomeno universale, 
tanto che è possibile affermare l’esistenza di regole di trading profittevoli 
che non necessariamente rifiutano la validità dell’EMH.  
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CAPITOLO 4 
 
L’ANALISI TECNICA E LA FINANZA 
COMPORTAMENTALE: TRATTI PSICOLOGICI 
 
4.1 INTRODUZIONE 
La finanza comportamentale non elimina, ma integra le valutazioni standard 
dell’analisi fondamentale e dell’analisi tecnica andando a combinare i 
risultati di tutte le procedure di valutazione con l’indagine psicologica e gli 
aspetti emozionali e sociali del mercato. Quindi dal punto di vista pratico la 
finanza comportamentale non si sostituisce all’analisi tecnica e 
fondamentale, soprattutto per quanto riguarda l’analisi sistematica del prezzo 
nel momento in cui andiamo a considerare la stretta interdipendenza tra 
l’esperienza e le aspettative degli investitori. Le lente variazioni di prezzo 
non sono emotivamente contagiose, al contrario invece le variazioni con un 
tasso costante possono suggerire una tendenza. Il cambiamento di prezzo è 
attribuito a nuove notizie (positive o negative) e ha un effetto duraturo nel 
momento in cui sono stabilite le nuove soglie di supporto e resistenza. In 
generale comunque gli investitori tendono ad accettare con una certa facilità 
l’impulso di mercato che viene imposto dalla maggioranza, anziché adottare 
una strategia di investimento contraria. Questo perché l’insoddisfazione di 
un risultato negativo causato da una decisione controcorrente, pesa in modo 
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significativamente superiore rispetto ad una eventuale soddisfazione 
proveniente da una decisione contraria.  
Il comportamento, le decisioni e le azioni degli operatori del mercato 
vengono guidati da: 
 la rete e gli interessi economici, 
 il mantenimento di uno stato emotivo stabile, privo di contraddizioni, 
permettendo all’intelletto di ogni singolo investitore di formulare una 
tattica di investimento il più possibile fattibile e ragionevolmente 
rischiosa, semplice da capire e da gestire nello stesso tempo. 
La finanza comportamentale assume che i mercati finanziari in alcune 
circostanze potrebbero essere inefficienti dal punto di vista informativo, 
principalmente per l’influenza dei fattori psicologici, inefficienza che porta 
a delle deviazioni dei prezzi e a degli squilibri temporanei tra domanda e 
offerta. 
Gli operatori del mercato, fanno le stime e producono le aspettative circa il 
valore futuro dei titoli finanziari, oltre che con l’analisi tecnica, generalmente 
in due modi:  
1. attraverso un’analisi basata sull’intelletto e sulla capacità di 
elaborazione delle informazioni logiche, 
2. cercando di predire il comportamento degli altri, perché le percezioni 
degli investitori vengono prima classificate e standardizzate attraverso 
un processo cognitivo di codifica che permette un accesso logico e 
ordinato alle conoscenze, ai ricordi e alle esperienze che sono rimaste 
nella memoria dell’investitore. L’impatto che poi questi eventi 
avranno sull’investitore dipende dalla storia emozionale 
dell’investitore stesso. L’atteggiamento degli investitori sul mercato e 
come questi prendono le decisioni di investimento non si basano solo 
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sulle determinanti quali redditività, rischio, durata, ma anche 
nell’anticipare il comportamento degli altri investitori e le loro 
reazioni a questi fattori. 
Tuttavia, sono numerosi le componenti che compongono e caratterizzano il 
mercato nel suo complesso, e prima di iniziare una analisi del rapporto tra la 
finanza comportamentale e l’analisi tecnica è opportuno vedere tali 
componenti generali del mercato. In primo luogo, vedremo come ogni 
transazione ha tre elementi fondamentali quali35:  
1. denaro 
2. tempo 
3. probabilità 
che vanno ad essere delle componenti essenziali sia per le scelte personali 
dei singoli investitori oltre che per analizzare le decisioni di investimento, e 
in un secondo momento vedremo come anche i sentimenti degli investitori e 
i comportamenti che questi assumono contribuiscono alla formazione dei 
prezzi, che pertanto non si formano solo in base a fattori economici come 
sostiene la finanza classica. L’uso dell’analisi tecnica da parte degli 
investitori quindi può essere letto come una lotta tra diversi tipi di investitori, 
nello specifico tra coloro che seguono la tendenza, coloro che non la seguono 
e gli indecisi; come vediamo quindi troviamo diversi tipi di investitori ma 
tutti mossi dall’intento di ottimizzare gli elementi visti in precedenza 
(denaro, tempo, probabilità) in un contesto altamente comportamentale e 
umano. 
 
 
                                                          
35 P.Azzopardi (2010). 
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4.2 DENARO, TEMPO E PROBABILITA’ 
Appare evidente che l’obiettivo fondamentale degli investitori nel momento 
in cui decidono di effettuare un investimento è quello di ottenere il massimo 
rendimento possibile nel più breve tempo, mettendo a rischio la minor 
quantità di denaro possibile. In questo obiettivo sono presenti i tre elementi 
fondamentali citati in precedenza, che devono essere valutati e ottimizzati 
nel momento in cui si decide di effettuare un investimento in quanto sono 
l’essenza di ogni decisione di investimento. 
 Il denaro o qualche altra risorsa è infatti sempre coinvolto negli 
investimenti, infatti deve essere speso nel momento in cui si effettua 
l’investimento e recuperato in un periodo futuro. Il tempo è parte integrante 
di qualsiasi decisione di investimento, infatti abbiamo parlato anche 
precedentemente di quanto sia importante il momento in cui si effettua un 
investimento, cercando di trovare la giusta misura tra l’essere decisi e 
tempestivi e il mantenimento della calma. E infine la probabilità, perché il 
compito dell’investitore è quello di trovare una elevata probabilità di ottenere 
dei profitti. 
 
Tempo 
                            
                                 Denaro                              Probabilità 
Fig. 4.1: Denaro, tempo e probabilità. 
Fonte: P.Azzopardi (2010). 
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Un day-trader (chi apre e chiude una posizione nella stessa giornata 
borsistica) è in particolare interessato a dei titoli che si muovono molto 
rapidamente o che sono in grado di fare dei nuovi massimi o minimi rispetto 
a quelli che si sono rilevati durante la giornata, in questo modo avrà una 
grande probabilità di chiudere in profitto le sue operazioni. Un trader che 
non è interessato alle movimentazioni giornaliere potrebbe per esempio 
essere interessato a delle aziende in grado di offrirgli un vantaggio 
competitivo a lungo termine e in un settore abbastanza stabile, o ancora a 
delle aziende aventi la capacità di mantenere un tasso di crescita positivo 
anche in futuro grazie a una buona gestione e ad un buon settore di ricerca e 
sviluppo, ma in ogni caso aziende in grado di assicurargli una buona 
probabilità di chiudere in profitto le sue operazioni. Come vediamo, a 
prescindere da come si opera nel mercato, gli investitori saranno sempre 
interessati ad aumentare le loro probabilità di ottenimento di profitto anche 
a prescindere dagli altri due fattori quali moneta e tempo che in un certo 
senso possono passare in secondo piano a fronte di una alta probabilità di 
profitto, senza tralasciarli comunque in quanto il mercato è sempre 
imprevedibile e instabile.  
A proposito dell’imprevedibilità e instabilità del mercato Benjamin Graham 
utilizza una metafora per spiegare come secondo lui il mercato sia 
imprevedibile. Spiega infatti, che ogni giorno un signore di nome Mr.Market 
arriva e bussa alla porta dell’investitore consegnando una lista di prezzi ai 
quali lui è disposto a comprare o vendere qualsiasi investimento, ovviamente 
dando la possibilità all’investitore di ignorare il tutto. Mr.Market il più delle 
volte offre l’oro al prezzo dell’oro e il piombo al prezzo del piombo, ma ad 
un certo punto forse spinto da una eccessiva depressione, offre l’oro al 
prezzo del piombo e l’investitore non riesce a rinunciare all’investimento 
anche se effettivamente non aveva programmato in quel determinato 
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momento di effettuare quella determinata compravendita. Tuttavia sarebbe 
troppo semplice in questo modo, esiste infatti una complicazione che nasce 
in un secondo momento e che spesso è nascosta agli occhi degli investitori; 
Mr.Market potrebbe infatti anche comprare l’oro al prezzo del piombo ma è 
ovvio che in quel determinato momento se si desidera vendere quell’oro è 
particolarmente difficile trovare un prezzo in grado di far ottenere un 
profitto. Pertanto se abbiamo usato tutto il nostro denaro potremmo anche 
andare in bancarotta prima di vendere l’oro, se invece possiamo anche 
permetterci di attendere che il prezzo dell’oro ritorni nella media, allora 
avremo una buona probabilità di ottenere dei profitti. 
La domanda che potrebbe e dovrebbe sorgere spontanea potrebbe essere 
quella di chiedersi come Mr.Market arriva alla definizione del prezzo, a 
questa domanda rispondiamo che ci arriva usando i sentimenti, l’economia e 
l’azione dei prezzi. 
 
4.3 SENTIMENTI, ECONOMIA E L’AZIONE DEI PREZZI 
Nel corso del tempo il flusso di cassa atteso di un determinato investimento 
è soggetto ad oscillare, così come il tasso di sconto che dovrebbe applicarsi 
a tali flussi finanziari, e a seconda del valore di questi fattori si può arrivare 
a diversi prezzi futuri di un’attività. Infatti il flusso di cassa che ci aspettiamo 
di ottenere da qualsiasi attività e il tasso di sconto che si applica dipendono 
dai tre fattori36 che abbiamo precedentemente citato: i sentimenti, l’economia 
e l’azione dei prezzi nel mercato. 
In particolare con sentimento ci riferiamo a tutte le emozioni e i sentimenti 
che dominano il mercato in generale e gli investitori e di cui abbiamo parlato 
                                                          
36 P.Azzopardi (2010). 
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brevemente in precedenza, con economia intendiamo gli aspetti economici 
in generale e infine con azione dei prezzi ci riferiamo a come il prezzo di 
quel bene si comporta, ad esempio i movimenti di prezzo sostanziali hanno 
la tendenza a generare uptrend o downtrend mentre i movimenti di prezzo 
più lenti provocano un andamento orizzontale dei prezzi all’interno di 
supporti e resistenze, formando un “canale”. L’azione dei prezzi tuttavia non 
è sempre basata su economia e sentimento, a volte è dovuta all’azione di un 
grande investitore o l’azione di concerto di un gruppo i investitori aventi 
l’obiettivo di manipolare il mercato e creare un movimento dei prezzi dal 
quale essi sarebbero in grado di trarre profitto a dispetto di norme rigorose 
contro la creazione dei cosiddetti falsi mercati. Ricordiamo comunque, che 
l’obiettivo fondamentale dell’investitore è quello di essere in grado di fare 
degli investimenti con una alta probabilità di generare profitti e ci si rende 
conto che le tendenze derivanti da delle variazioni di sentimento, economia 
e azione dei prezzi offrono delle eccellenti opportunità perché forniscono 
una indicazione di direzione e tendono a persistere per qualche tempo. 
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Fig. 4.2: Sentimenti, economia e azione dei prezzi. 
Fonte: P.Azzopardi (2010). 
 
Nel grafico 4.2 vediamo come l’attività è stata inizialmente al prezzo SEP1 
(dove SEP è l’acronimo di sentimento, economia e prezzi) con il prezzo 
futuro leggermente superiore al prezzo spot. A causa di un cambiamento di 
opinione del mercato, derivante da un cambiamento nel sentimento, nella 
situazione economica o l’azione dei prezzi o comunque un cambiamento 
parziale di tutte e tre le variabili, si crea il nuovo prezzo SEP2 più elevato sia 
nel presente che in futuro, e troviamo anche SEP3 perché gli operatori di 
mercato ritengono che potrebbe esserci una forte tendenza di mercato che 
potrebbe rivalutare SEP2 e portarlo a SEP3, questo perché in effetti andando 
avanti nel tempo ci sono delle rivalutazioni dei sentimenti, degli aspetti 
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economici e dell’azione dei prezzi che portano all’inizio di nuove tendenze 
e all’esaurimento delle precedenti. 
Per investire con successo bisogna impegnarsi nella ricerca di investimenti 
con alte probabilità di profitto, servendoci di tutti gli strumenti a nostra 
disposizione, ad iniziare senza dubbio dall’analisi tecnica anche se non basta 
perché dobbiamo comprendere il ruolo che alcune forze studiate dalla 
finanza comportamentale hanno nei mercati, dobbiamo cercare di 
comprendere la struttura del mercato cercando di dedurre il comportamento 
e i pensieri di tre diversi tipi di investitori:  
 coloro che seguono il trend (trend follower) 
 coloro che non seguono il trend e pensano che il mercato cambi 
direzione  
 gli indecisi 
Nel momento in cui osserviamo un mercato nell’intento di fare un 
investimento profittevole, oltre all’utilizzo dell’analisi tecnica dovremmo 
cercare di capire con che tipo di investitori avremo a che fare. In primo luogo 
ci sono i trend follower, ovvero coloro che seguono la tendenza perché 
ritengono che il mercato continui con la tendenza in atto, rialzista o ribassista 
che sia. Sono degli investitori che possono essere già dentro il mercato o 
possono restare in attesa di entrarci, infatti la definizione di “trend follower” 
non dipende dalla partecipazione o meno al mercato in quel preciso 
momento, ma dipende dal pensiero dell’investitore circa la continuazione o 
meno del trend in atto. Sulla base di quanto detto, un investitore che pensa 
che il trend continuerà è un trend follower, a prescindere se in un secondo 
momento poi decide di entrare nel mercato. Il secondo tipo di investitori sono 
coloro che non seguono il trend e pensano che il mercato cambi direzione, 
anche questo tipo di investitori possono decidere di partecipare al mercato o 
non farlo, ma nel momento in cui investono ovviamente lo fanno prendendo 
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una posizione contro la recente direzione del mercato. Ed infine vi sono gli 
indecisi, che sono coloro che non sanno che direzione prenderà il mercato in 
quanto per loro la tendenza del momento potrebbe continuare così come 
potrebbe arrestarsi da un momento all’altro. Anche loro possono investire a 
favore della tendenza o andando contro ma la maggior parte di essi alla fine 
rimarrà fuori dal mercato a causa della indecisione che li caratterizza. 
Col passare del tempo, in qualsiasi momento vi possono essere delle 
conversioni tra i diversi tipi di investitori, conversioni che danno luogo ad 
alcune transazioni. Infatti alcuni trend follower possono diventare contrari, 
alcuni contrari possono diventare trend follower, così come entrambi 
possono diventare indecisi e gli indecisi possono diventare trend follower o 
contrari, con la conseguenza che alcuni partecipanti lasciano il mercato 
mentre alcuni non partecipanti vi entrano, in altre parole le conversioni da 
un tipo di investitore all’altro si verificano per tutto il tempo nel momento in 
cui vi sono dei cambiamenti nelle emozioni, nell’economia e nell’azione dei 
prezzi. Ad esempio se il mercato è in un trend rialzista e l’investitore pensa 
che questo trend sia destinato a continuare potrebbe fare un investimento in 
quel mercato ed essere quindi un trend follower. Tuttavia nel momento in 
cui l’investitore continua a osservare il mercato si rende conto che vi sono 
alcune cattive notizie e comincia a nutrire dei dubbi circa la continuazione 
di questo trend rialzista, pertanto potrebbe decidere di vendere e diventare 
un indeciso dal momento che non ha alcuna opinione circa gli sviluppi futuri 
del trend. Successivamente l’investire per esempio potrebbe vedere 
nuovamente salire il prezzo dello strumento finanziario in questione, e allora 
potrebbe decidere di comprare nuovamente e partecipare nuovamente al 
mercato, fino al momento in cui capisce che il mercato invertirà la sua 
tendenza a breve e vende lo strumento realizzando un profitto, diventando 
così un investitore contrario che partecipa al mercato con una posizione 
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corta. La conversione tra tipi di investitori tuttavia non è semplice e ordinata 
come potrebbe sembrare, infatti vi sono esitazioni e ripensamenti. 
 
 
Fig. 4.3: Conversione tra diversi tipi di investitori. 
Fonte: P.Azzopardi (2010). 
 
Nel grafico sopra si vede come il mercato e gli investitori che vi partecipano 
cambiano continuamente e si trasformano, anche se comunque nella maggior 
parte dei mercati vi è un equilibrio tra i diversi tipi di investitori, infatti alcuni  
partecipano e altri sono in attesa di partecipare ma comunque in grado di 
influenzare il mercato commentando pubblicamente. Non bisogna deridere 
gli indecisi, i quali spesso magari nemmeno leggono le notizie finanziarie 
insistendo sul fatto che l’economia e i mercati sono troppo complessi, così si 
concentrano solo su quello che il mercato sta facendo aprendo delle posizioni 
di acquisto, di vendita o rimanendo fuori dal mercato. 
Gustave Le Bon (1895) scrisse di antropologia, sociologia e fisica e 
raggiunse la sua fama nel 1895 quando pubblicò il suo libro “Psychologie 
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des foules”, in cui spiegò come secondo lui l’individuo in mezzo alla folla 
rischia di perdere le sue facoltà critiche e lasciarsi trasportare dall’emozione 
della folla anche se questo porta a un comportamento primitivo e barbaro. Il 
primo motore dei prezzi è il sentimento, questo infatti si trasmette all’interno 
delle folle di investitori che compongono il mercato. Le notizie di cui 
vengono a conoscenza gli investitori hanno un impatto sul sentimento della 
folla, creando un contagio emotivo che poi si riflette nei modelli di analisi 
tecnica con la formazione di alcune configurazioni come i triangoli che 
vedremo successivamente. 
Partendo dal concetto di folla appena utilizzato, dobbiamo dire che quando 
utilizziamo o sentiamo questa parola non pensiamo a degli attori del mercato, 
ma piuttosto tendiamo ad associare questo termine ad una folla 
disorganizzata di persone. Gli investitori del mercato invece, anche se 
organizzati sono comunque degli esseri umani con delle loro emozioni, 
suscettibili di paura e di tante altre emozioni. Questa folla organizzata che 
noi chiamiamo mercato, si esprime ogni minuto con l’acquisto e la vendita 
di titoli e ci rendiamo conto del tipo di sentimento che regna semplicemente 
osservando il prezzo. Un mercato moderno è anche più di una folla, infatti 
fa parte della società umana, con le sue mode, le sue idee, la cultura e tutti 
una serie di fattori che incidono sui suoi atteggiamenti e le sue aspettative, 
ciò significa che il mercato non è omogeneo, ma bensì eterogeneo. Tuttavia, 
ciò che trasforma gli individui in una folla è il contagio emotivo, perché 
l’individuo in una folla sente ed esprime le stesse emozioni del resto della 
folla, ed è questo uno dei motivi per cui gli investitori tendono a copiare le 
azioni degli altri investitori. 
Dal punto di vista dell’analisi tecnica, le conseguenze delle emozioni degli 
investitori sui mercati possono essere ravvisate nei triangoli ascendenti o 
discendenti, infatti andando in qualsiasi sito in grado di mostrare i grafici del 
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prezzo delle azioni per un certo numero di anni, si potrebbe notare che ci 
sono sicuramente dei periodi di vita di ogni azione in cui il prezzo non va da 
nessuna parte e si muove semplicemente all’interno di un rettangolo con dei 
movimenti laterali. Diminuendo però il timeframe di solito si rileva una 
leggera pendenza che spesso poi può dare luogo ai triangoli, che possono 
essere ascendenti (rialzisti) o discendenti (ribassisti) come quelli che 
vediamo nelle figure sottostanti in cui alle ascisse troviamo i prezzi e alle 
ordinate il tempo. 
 
 
Fig. 4.4: Esempio di triangolo ascendente. 
 
 
 
Fig. 4.5: Esempio di triangolo discendente. 
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Questa è una delle formazioni che ci fa capire come il mercato sia fuori 
controllo da parte degli investitori e molto emotivo, infatti il triangolo come 
vediamo è formato da delle escursioni che sono via via sempre meno 
accentuate e che indicano proprio che gli investitori hanno momentaneamene 
le loro emozioni fuori controllo, in generale comunque i triangoli sono delle 
conformazioni che non fanno altro che anticipare una imminente esplosione 
di volatilità. 
Diversi autori hanno dimostrato come in determinate circostanze le folle 
possono comportarsi in modo molto più intelligente del singolo investitore, 
infatti una folla può effettivamente comportarsi in modo intelligente se è 
composta da persone che hanno diverse abilità cognitive, dopotutto gli 
individui che compongono la folla devono avere diverse capacità cognitive 
per capire e intepretare le situazioni, le loro euristiche e per capire come 
predire gli eventi futuri.  
 
4.4 UOMINI, DONNE  E ANALISI MENTALE 
Partendo dal presupposto che tutti gli investitori sono a conoscenza delle 
stesse informazioni che sono disponibili sul mercato e appurato che vi sono 
una serie di comportamenti che influenzano gli investitori e di conseguenza 
le loro decisioni, vedremo adesso se gli uomini e le donne  si comportano in 
modo diverso e valutano le decisioni di investimento in modo diverso, 
partendo dal presupposto che utilizzano l’analisi tecnica. 
Brad Barber e Terrance Odean riuscirono a convincere un grande broker a 
consentirgli l’accesso ai conti di 78.000 famiglie che hanno poi sottoposto 
ad una analisi approfondita culminata con la pubblicazione di uno studio 
pubblicato nel 2001. In questo studio i ricercatori hanno dimostrato che gli 
uomini generalmente sono troppo sicurì di sé rispetto alle donne, soprattutto 
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quando si tratta di aziende che ricadono magari nel dominio maschile e 
inoltre pensano di essere più competenti in materia finanziaria rispetto alle 
donne anche perché la ricerca ha appurato come il bias di attribuzione, che 
si basa su delle distorsioni sistematiche nella raccolta o nel processamento 
delle informazioni,  è più forte negli uomini rispetto alle donne. In generale 
comunque, sia gli uomini che le donne si aspettano di battere il mercato e di 
ottenere dei profitti ma i primi si aspettano di batterlo con un margine 
maggiore rispetto a quello delle donne; tutti risultati che hanno 
inevitabilmente indicato che gli uomini sono troppo sicuri di sé stessi rispetto 
alle donne. I risultati dello studio, hanno evidenziato come forse gli uomini 
dovrebbero essere più prudenti e le donne un po' più avventurose, e che il 
sesso di un investitore gioca un ruolo importante sulle decisioni di 
investimento e sull’assunzione dei rischi, mettendo alla ribalta l’analisi 
tecnica e fondamentale. Tutte e due le analisi infatti, nonostante un grando 
di oggettività sono comunque da considerarsi strettamente soggettive, tanto 
che in un certo senso la stessa analisi tecnica potrebbe essere considerata 
come un’euristica che cattura e semplifica i movimenti di mercato derivanti 
dal sentimento, le emozioni e l’azione dei prezzi. L’analisi tecnica tuttavia, 
nonostante alcune imperfezioni aggiunge una buona dose di obiettività 
soprattutto quando ha una buona base scientifica, obiettività che è in grado 
di frenare le reazioni prodotte dai sentimenti e dalle emozioni.  
L’analisi fondamentale e gli analisti esaminano le aziende e le economie 
entro il quale le imprese operano e formano un giudizio ragionato di come 
potrebbero svilupparsi le cose, delle prospettive di business delle aziende e 
dei probabili profitti futuri. L’analisi quantitativa può essere definita come 
l’analisi statistica dei fenomeni di mercato, si tratta di un approccio molto 
potente che non studia i modelli di movimento dei prezzi in quanto tali ma 
come i prezzi sono distribuiti statisticamente. L’analisi tecnica, 
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fondamentale e quantitativa sono tre pilastri su cui poggia la finanza 
moderna, ed è importante sottolineae come le manifestazioni di queste forze 
economiche giocano un ruolo fondamentale nel movimento dei prezzi delle 
attività  e l’analisi tecnica e quantitativa dipendono da come gli essere umani 
prendono le loro decisioni finanziarie. L’analisi tecnica comportamentale, 
coinvolgerà le forze motrici dell’analisi tecnica insieme all’uso delle 
osservazioni della finanza comportamentale e delle analisi statistiche al fine 
di generare degli investimenti con una alta probabilità di ottenere profitti. 
L’analisi tecnica tuttavia forse viene dopo la finanza comportamentale, 
perché investendo nel mercato forse ci si rende conto che prima è più 
importante capire il comportamento di coloro che guidano il mercato, ovvero 
gli investitori. 
In passato l’analisi fondamentale era considerata l’unico vero metodo 
corretto per prendere delle decisioni di investimento e l’analisi tecnica era 
utilizzata solo da pochi investitori che erano considerati dagli altri come delle 
persone folli. Tuttavia al giorno d’oggi quasi tutti gli operatori esperti 
utilizzano una qualche forma di analisi tecnica per la formulazione delle loro 
strategie di trading e pertanto l’analista puramente fondamentale non è più 
presente nei mercati. Questo drastico cambiamento è avvenuto a causa della 
difficoltà che si riscontravano nell’ottenere dei profitti con la sola analisi 
fondamentale. L’analisi tecnica infatti è risultata di gran lunga superiore 
all’approccio puramente fondamentale, in quanto l’investitore si mantiene 
concentrato su quello che il mercato sta facendo ora in relazione a ciò che ha 
fatto in passato, invece di basarsi solo su ciò che il mercato dovrebbe fare 
basandosi esclusivamente su ciò che è logico e ragionevole come 
determinato da un modello matematico. Al contrario, l’analisi tecnica rende 
disponibile anche per l’investitore un numero illimitato di possibilità che 
possono essere sfruttate, perché identifica come gli stessi modelli 
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comportamentali si verificano nel corso del tempo, in altre parole l’analisi 
tecnica trasforma il mercato in un flusso infinito di opportunità che possono 
essere sfruttate per ottenere profitti. Ma se l’analisi tecnica funziona così 
bene, perché sempre molti più investitori spostano la loro attenzione 
dall’analisi tecnica del mercato all’analisi mentale di se stessi ?  
Rispondere a una domanda del genere non è semplice, basti pensare a tutte 
le volte in cui in trader pensa che il mercato va verso l’alto o verso il basso 
e poi realmente accade, ma lui è rimasto ad osservare il mercato senza fare 
l’investimento ed è angosciato dai profitti che avrebbe potuto ottenere ma 
non ha ottenuto. Questo perché nella realtà, a prescindere dal tipo di analisi 
che poi si va ad utilizzare, c’è una grande differenza tra la previsione che 
qualcosa accadrà nel mercato e la concretezza di ottenere effettivamente dei 
guadagni investendo. Questa differenza si può chiamare “gap psicologico” 
che rende il trading una delle attività più difficili da intraprendere. Eliminare 
questo gap psicologico può essere un compito abbastanza difficile e per 
alcuni potrebbe amche sembrare impossibile, ma non lo è. Ci sono persone 
che hanno imparato l’arte della negoziazione e che hanno eliminato il divario 
tra le possibilità a disposizione e le loro effettive prestazioni, anche se 
tuttavia queste persone sono in percentuale molto bassa rispetto al numero 
di investitori che invece sono sempre in preda a livelli di frustrazione ed 
esasperazione e si chiedono il perché non possono creare il successo costante 
che tanto desiderano. Per cosa si differenziano quindi i soggetti che hanno 
imparato a negoziare da coloro che sono sempre in preda al panico e alla 
frustrazione? perché nasce questa separazione? Chi ha imparato a negoziare 
è da considerarsi più intelligente? Sono degli analisti migliori o hanno 
accesso a migliori sistemi di trading? Possiedono delle carattristiche di 
personalità intrinseche che rendono più facile per loro affrontare le intense 
pressioni derivanti dal trading? Tutte queste possibilità sono abbastanza 
104 
 
plausibili, tranne se si considera che la maggior parte dei soggetti che 
falliscono nel trading sono alcune delle persone più brillanti della società 
come medici, avvocati,ingegneri, ricchi pensionati e imprenditori. 
L’intelligenza quindi non è uno dei fattori che è in grado di creare la 
separazione di cui abbiamo parlato anche se comunque contribuisce 
ovviamente al successo di un trader, ma allora da cosa dipende questa 
separazione? 
In un modo o nell’altro, tutti pensiamo in modo diverso rispetto agli altri ma 
sembra naturale supporre che altre persone comunque condividono le nostre 
percezioni e le nostre interpretazioni riguardo gli eventi. In realtà questa 
ipotesi sembra valida fino a quando non ci troviamo in disaccordo con 
qualcuno riguardo qualcosa che abbiamo entrambi sperimentato. La 
caratteristica che separa coloro che hanno imparato a negoziare da tutti gli 
altri è data da fatto che, mentre i primi hanno raggiunto un insieme di 
atteggiamenti che permettono loro di rimanere disciplinati, concentrati e 
fiduciosi nonostante le condizioni avverse, i secondi no, e pertanto i primi 
non sono più sensibili ai timori comuni e agli errori di negoziazione e ai 
pregiudizi che affliggono tutti gli altri. Potremmo chiederci perché il dolore 
emotivo e i disastri finanziari sono comuni tra gli investitori, e la risposta è 
abbastanza semplice perché deriva dal fatto che la maggior parte degli 
investitori non hanno la fortuna di iniziare la carriera di trading con 
l’orientamento corretto, in quanto il trading è pieno di paradossi e 
contraddizioni che lo rendono estremamente difficile da imparare, tanto che 
se si dovesse scegliere una parola in grado di racchiudere la natura del 
trading si potrebbe usare il termine “paradosso”. I disastri finanziari ed 
emotivi sono comuni tra i trader perché molte delle prospettive e degli 
atteggiamenti che funzionano in modo perfetto nella vita quotidiana hanno 
l’effetto opposto in un ambiente di trading, semplicemente non funzionano. 
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Non sapendo questo, la maggior parte degli investitori iniziano la loro 
carriera con una fondamentale mancanza di comprensione di ciò che 
significa essere un trader, le compentenze che sono necessarie e come 
devono essere sviluppate. 
Il mercato è neutro, nel senso che si muove e genera della informazioni che 
forniscono a ciascuno di noi la possibilità di fare qualcosa, ma non hanno 
alcun potere sul modo unico con cui ognuno di noi percepisce e interpreta 
queste informazioni. Gli errori e i pregiudizi di cui abbiamo parlato derivano 
da degli atteggiamenti difettosi che quindi non fanno altro che alimentare la 
paura piuttosto che la fiducia. I migliori trader semplicemente non hanno 
paura, perché hanno sviluppato degli atteggiamenti che danno loro il 
massimo grado di flessibilità mentale e di conseguenza la capacità di entrare 
e uscire dal mercato sulla base delle informazioni che il mercato in quel 
determinato momento fornisce. Nello stesso tempo oltre a non aver paura i 
grandi trader hanno sviluppato degli atteggiamento tali da impedirgli di 
essere imprudenti, perché in generale chi non ha paura tende a essere 
imprudente ma nel momento in cui osa comincia a provare paura. 
 
4.5 IL RISCHIO EMOTIVO NEL TRADING 
Per eliminare il rischio emotivo nel trading, il trader dovrebbe neutralizzare 
le aspettative su quello che farà il mercato in un dato momento e in una 
determinata situazione e creare un quadro mentale coerente con i principi 
base di un ambiente probabilistico. Una mentalità probabilistica relativa alla 
negoziazione si compone di quattro punti fondamentali37:  
1. tutto può succedere 
                                                          
37 P. Azzopardi (2010). 
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2. non è necessario conoscere cosa sta accadendo per realizzare dei 
profitti 
3. vi è una distribuzione casuale tra profitti e perdite 
4. ogni momento sul mercato è unico 
Quando si tengono bene a mente questi punti fondamentali, le aspettative di 
ogni trader saranno sempre in linea con le realtà psicologiche del contesto di 
mercato, e poichè non si interpreteranno più le informazioni di mercato come 
minacciose si neutralizzerà il rischio emotivo del trading e si eviteranno le 
perdite. In questo modo la perdita non crea nemmeno alcun danno emotivo, 
in quanto queste vengono semplicemente viste dal trader come la quantità di 
denaro necessaria per disporre di investimenti possibilmente vincenti. 
In base a tutto quello che abbiamo detto fino a questo momento, appare 
chiaro ed evidente che l’elemento psicologico è un elemento fondamentale e 
da tenere in considerazione nel momento in cui si fa trading. Il bravo trader, 
giorno dopo giorno deve fare i conti con tutti questi aspetti psicologici e non 
tanto con i metodi di analisi tecnica e le strategie, che sono elementi 
importanti e che bisogna conoscere approfonditamente ma a mio parere se 
non accompagnati anche dallo studio della psicologia nel trading, non 
bastano per avere successo in questo campo. Bisogna prima di tutto imparare 
a conoscere se stessi, un bravo trader infatti deve imparare a conoscere se 
stesso per evitare determinati errori o per esempio per capire quando sta 
esagerando, e cosa ancora più importante non bisogna mai violentare noi 
stessi, non dobbiamo mai esagerare per cercare di ottenere profitti magari 
perché siamo mossi dall’euforia, bisogna sempre mantenere il lume della 
ragione e trovare il giusto mix tra azione e indecisione, panico e euforia, 
perché l’errore o il bias comportamentale è sempre in agguato ed è 
accompagnato dalla perdita.  
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Numerosi sono i comportamenti che possono essere assunti dai traders che 
sono magari alle prime armi, comportamenti che spesso si possono rivelare 
come dannosi, vediamone qualcuno nel dettaglio:  
1. Non essere frettolosi, molti aspiranti traders infatti hanno fretta di 
aprire un conto reale e di cominciare a fare le prime operazioni con 
soldi reali senza avere le conoscenze necessarie per affrontare tutte le 
situazioni e le insidie che si troveranno ad affrontare. Molti infatti non 
capiscono che prima di aprire un conto reale, è importante studiare 
l’analisi fondamentale, l’analisi tecnica e la psicologia del trading e 
che questo è il primo passo da compiere se non si vogliono perdere 
tutti i nostri risparmi con poche giornate di negoziazione. Proprio per 
questo è opportuno accompagnare allo studio anche l’applicazione 
pratica di quello che si apprende, quindi è consigliabile aprire un conto 
demo online per cercare di mettere in pratica quello che si studia e si 
apprende.  
2. Cominciare subito a fare trading con denaro reale, è uno degli errori 
più frequenti e che si ricollega al precedente. La maggior parte dei 
trader falliscono perché non hanno le conoscenze adeguate ma 
nonostante ciò iniziano a fare trading con soldi reali, quando invece 
dovrebbero prima allenarsi e studiare. 
3. Abbandonare la propria occupazione pensando di poter vivere di solo 
trading, molti infatti commettono l’errore di abbandonare la propria 
occupazione pensando di poter vivere con il solo trading perché 
magari stanno chiudendo in profitto da diversi mesi. Questo è un 
errore che non deve essere commesso assolutamente, in quanto in 
futuro sicuramente ci potrebbero essere dei periodi difficili privi di 
profitti. 
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4. Essere troppo sicuri di noi stessi e sovrastimare le nostra capacità e 
probabilità di guadagno, anche questo è un errore che è molto facile 
da commettere ed è collegato al precedente. Molti infatti, dopo aver 
chiuso per diversi mesi delle operazioni in profitto pensano che ormai 
hanno assimilato tutto sul trading e che guadagneranno sempre anche 
in futuro. E’ pertanto una situazione in cui l’investitore è soggetto al 
bias di overconfidence in quanto è troppo sicuro di se stesso e delle 
sue previsioni. 
5. Dare consigli che non vengono richiesti, è un errore strettamente 
connesso al precedente. Molti infatti proprio perché sono troppo sicuri 
delle proprie capacità si ostinano a fornire consigli e a pubblicizzare 
le loro posizioni. In realtà i trader più esperti non danno consigli e non 
pubblicizzano le loro operazioni, anzi al contrario cercano in tutti i 
modi di mantenere il segreto delle loro operazioni. Non bisogna 
commettere l’errore di cui abbiamo parlato perché nel momento in cui 
viene commesso ci si espone al giudizio degli altri e si perde di 
obiettività. Questo errore oltre che essere connesso al bias di 
overconfidence, potrebbe anche dare inizio ad un contagio emozionale 
che ha inizio proprio attraverso questi consigli che vengono dati anche 
quanto non richiesti, contagio che poi continua da investitore e 
investitore. 
6. Fidarsi di altri trader che forniscono consigli, è altrettanto sbagliato. 
Così come è sbagliato dispensare consigli non richiesti è errato fidarsi 
di chi li dispensa. Infatti bisognerebbe arrivare ad una totale 
indipendenza di pensiero e di metodo, pur essendo coscienti del fatto 
che il confronto con gli altri traders è fondamentale, specialmente se 
è evidente che sono più esperti e hanno più esperienza di noi. Questo 
errore potrebbe portare l’investitore infatti ad un ancoraggio, 
l’investitore infatti potrebbe ancorarsi ai consigli che gli vengono dati 
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e quindi fidarsi ciecamente, pur magari vedendo che questi possono 
essere sbagliati. 
7. Non sottovalutare tutti i costi del trading è molto importante, molti 
infatti non sono nemmeno a conoscenza dei costi che si devono 
sostenere per fare trading. Si parte dai costi per il computer, la 
connessione a internet che deve essere eccellente, i software che 
devono essere dei migliori e le forniture dei dati, senza tralasciare 
anche i costi delle commissioni, le tasse sui guadagni e altri costi 
riguardanti la tenuta del conto e la contabilità. 
8. Non dire ai nostri familiari che facciamo trading è da evitare, 
bisognerebbe infatti tenere al corrente quantomeno la nostra famiglia 
di quello che facciamo e di conseguenza dei nostri profitti e delle 
nostre perdite, senza vantarci troppo dei primi o nascondere i secondi. 
Questo comunque senza esagerare altrimenti si finirebbe nel 
commettere l’errore di cui abbiamo parlato al punto 5, bisogna quindi 
trovare il giusto mix per cercare di non mentire e di diventare come 
dei giocatori d’azzardo. Questo errore potrebbe essere collegato al 
pregiudizio chiamato effetto Hawthorne di cui abbiamo parlato in 
precedenza e che indica l’insieme delle variazioni di un fenomeno o 
comportamento che si verificano per effetto della presenza di alcuni 
osservatori. Nel nostro caso, nel momento in cui teniamo al corrente 
la nostra famiglia di quello che facciamo e delle nostre operazioni è 
come se qualcuno in un certo senso ci stesse osservando, perché in un 
certo senso dobbiamo rendere conto alla nostra famiglia. 
Questi sono solo una parte dei tanti errori che spesso vengono commessi dai 
trader più o meno esperti, ed appare abbastanza evidente che per cercare di 
commetterne pochi il trader deve imparare a controllare autonomamente le 
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proprie emozioni. Volendo riassumere, sono tre le condizioni psicologiche 
più frequenti nella mente dei traders : paura, avidità e speranza.  
L’eccesso di avidità è uno stato psicologico che potrebbe portare i traders ad 
assumersi troppi rischi anche quando non hanno magari la possibilità di farlo. 
Volendo fare un esempio, immaginiamo di aprire una posizione di acquisto 
e di impostare stop-loss e take-profit dopo aver studiato attentamente il 
mercato e supponiamo che il prezzo inizi ad aumentare considerevolmente. 
Il trader avido quasi sicuramente procederà alla cancellazione della take-
profit e chiuderà quasi sicuramente la sua operazione con un profitto più 
basso rispetto a quello che avrebbe potuto ottenere, perché i prezzi 
inizieranno a scendere dopo l’aumento precedente come vediamo nella 
seguente figura. Parlando di questo stato psicologico potremmo dire che 
questo è strettamente connesso a dei pregiudizi visti in precedenza come ad 
esempio l’overconfidence. Per quanto riguarda l’overconfidence perché nel 
momento in cui cancelliamo il nostro take profit siamo troppo sicuri di noi 
stessi e del fatto che i prezzi continueranno a salire, tanto da cancellare il 
take profit che avevamo precedentemente fissato. 
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Fig. 4.6: Esempio di avidità nel trading.  
Fonte: www.profitpoint.it 
 
Anche la speranza è uno stato psicologico frequente anche nei traders più 
esperti. E’ auspicabile e giusto sperare di ottenere dei profitti nel momento 
in cui apriamo delle posizioni, ma un eccesso di fiducia ha degli effetti 
negativi. Riprendendo l’esempio che abbiamo appena fatto, ipotizziamo 
nuovamente di aprire una posizione di acquisto ma purtroppo il mercato si 
muove contro la tendenza che noi ci aspettavamo (quindi verso il basso). Se 
il trader spera vivamente che il mercato cambi direzione anche se non ci sono 
i presupposti, quasi sicuramente cancellerà lo stop-loss sperando appunto 
che le cose cambino e che il mercato non continui a scendere. Tuttavia il 
mercato non si basa sulle aspettative degli investitori, e pertanto continuerà 
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a scendere e il trader subirà una perdita maggiore rispetto a quella che 
avrebbe potuto avere in caso di stop-loss, come vediamo nella figura 
seguente. 
 
 
Fig. 4.7: Esempio di speranza nel trading. 
Fonte: www.profitpoint.it 
 
In definitiva quindi nel momento in cui si va ad osservare un grafico, non si 
osserva semplicemente l’andamento dei prezzi, ma anche le opinioni, i 
dubbi, i desideri e le speranze dei traders. E solo tenendo in considerazione 
anche la psicologia umana nel trading e i pregiudizio comportamentali cui 
sono soggetti gli investitori, si avranno grosse probabilità di avere successo. 
 
113 
 
4.6 LE FASI DI UN TRADING TECNICO E 
COMPORTAMENTALE PERFETTO 
Lo studio e la padronanza della sola analisi tecnica quale metodologia per 
l’analisi dei mercati non è sufficiente per riuscire ad ottenere con una certa 
regolarità dei profitti, e pertanto numerosi studiosi ed economisti come 
Wyckoff si resero conto che per essere vincenti bisogna imparare a saper 
controllare le proprie emozioni e conoscere e aver padronanza delle proprie 
qualità mentali. Infatti si possono distinguere degli stati mentali associati ad 
ogni attività, ad esempio quando si è fuori dal mercato si è indifferenti e 
calmi, quando invece analizziamo il mercato prima di fare un investimento 
siamo curiosi e precisi; così come quando passiamo all’azione e facciamo il 
nostro investimento siamo coraggiosi e un pizzico aggressivi. 
Fare trading di successo con una certa regolarità non è affatto semplice, ma 
per capire quali sono i punti fondamentali di un investimento di successo si 
potrebbe decomporre in tutte le diverse fasi un investimento di successo e 
indagare i diversi comportamenti in ogni fase. Nella figura sottostante 
vediamo quali dovrebbero essere le diverse fasi per un trading tecnico e 
comportamentale perfetto38. 
 
 
 
 
 
                                                          
38 H.Pruden (2007). 
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Fig. 4.8: Fasi di un trading tecnico e comportamentale perfetto. 
Fonte: H.Pruden (2007). 
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scala di valutazione che va da 1 a 10, e ad ogni giornata riflettere per qualche 
minuto per capire noi stessi e determinare il nostro stato d’animo in quel 
particolare giorno. Per un mese circa dovremmo confrontare le prestazioni 
di trading con le valutazioni che abbiamo fatto al mattino e sicuramente 
troveremmo che il trading diventa inutile nel momento in cui il punteggio 
che ci siamo attribuiti al mattino non è sopra un determinato livello. Un altro 
modo ancora più efficace per condurre l’autoanalisi è mediante un’analisi 
delle “parti”; in sostanza dovremmo convincerci che siamo composti da 
diverse “parti” e ognuna di queste cerca semplicemente di svolgere il proprio 
dovere creando dei comportamenti che non necessariamente sono nel nostro 
interesse generale dal momento che spesso i comportamenti di una parte 
entrano in conflitto con i comportamenti di un’altra parte. Ad esempio se una 
parte vuole attenzione, produrrà un segnale più drammatico e questo 
processo continuerà fino a quando finalmente si ottiene la nostra attenzione, 
ma purtroppo molti traders non rispondono a questi segnali e raggiungono 
stati di ansia estrema. Le persone pertanto dovrebbero imparare a capire quali 
“parti” sono attive e come comunicare con quelle parti in modo semplice, 
l’autoanalisi consiste proprio in questo, ovvero nel fare un breve dialogo con 
le nostre “parti” al fine di capire meglio come ci sentiamo. Questo secondo 
metodo in un certo senso può essere considerato migliore del primo, perché 
nel momento in cui si trova un problema può essere immediatamente trattato 
in modo da soddisfare le esigenze della “parte” in difficoltà. Al contrario se 
diamo a noi stessi un semplice voto senza conoscere la fonte del problema 
di un eventuale voto basso non sfrutteremmo il vantaggio del secondo 
metodo.  
La seconda è la fase di “ripetizione mentale giornaliera”, questa è una delle 
attività più importanti per migliorare qualsi ogni forma di performance 
umana, e il trading di certo non fa alcuna eccezione anche se la maggior parte 
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dei traders non riescono a praticarla. La ripetizione mentale consente di 
pianificare in anticipo come si intende effettuare una operazione di trading, 
consente anche di anticipare i problemi e di sviluppare delle soluzioni 
adeguate a questi ma soprattutto consente di evitare gli errori.  
La fase successiva è quella dello “sviluppo di una idea a basso rischio”, 
anche se in realtà per la maggior parte dei traders l’analisi del mercato 
consiste nel raccogliere i dati sui mercati andando a studiare diversi modelli 
di grafici e indicatori di mercato, facendo previsioni future sulla direzione 
del mercato senza considerare però la probabilità di ottenere profitti o meno 
e l’importo che potrebbe essere perso o ottenuto. I traders in realtà 
dovrebbero sviluppare una idea a basso rischio, in modo da determinare se il 
rischio è a nostro favore o meno e poi controllare tale rischio. Ci sono diverse 
attività secondare per lo sviluppo di un’idea a basso rischio, la prima attività 
secondaria riguarda la raccolta dei dati (massimo, minimo, chiusura, 
apertura) anche se molti trader dopo aver raccolti i dati passano 
immediatamente alle conclusioni. Si iniziano a formare delle opinioni che 
influenzano fortemente le successive operazione che si fanno, quando in 
realtà si dovrebbe cercare di essere obiettivi, cercare di completare l’intera 
raccolta dei dati e una volta che si generano le idee relative ai dati che 
abbiamo si determina il rischio dietro ad ogni idea. Bisogna evitare anche le 
opinioni degli altri quando andiamo a sviluppare delle idee a basso rischio, 
in quanto i pensieri e le idee degli altri possono farci giungere a delle 
conclusioni affrettate, cadendo nella trappola del pregiudizio del contagio 
emozionale visto in precedenza.  
La quarta fase è quella dello “stalking”, immaginiamo di avere sviluppato 
una idea a basso rischio e di aprire una posizione. A questo punto abbiamo 
due scelte, o aprirla immediatamente o aspettare di trovare il migliore prezzo 
possibile per aprire la posizione. L’essenza di questa fase consiste 
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nell’aspettare il miglior prezzo possibile per l’ingresso nel mercato. E’ una 
fase difficile per molti traders, perché richiede uno stato mentale totalmente 
diverso, infatti la maggior parte dei traders dopo aver analizzato il mercato 
sono eccitati e pronti ad agire, in questo modo sono sicuri di non perdere 
l’occasione ma sono sicuri anche di aumentare il loro rischio perché stanno 
agendo subito piuttosto che rispondendo alle reali condizioni del mercato. In 
questa fase pertanto l’investitore potrebbe essere soggetto al pregiudizio 
della felicità, infatti un investitore infelice potrebbe non aspettare il miglior 
prezzo per l’ingresso nel mercato perché è disposto ad aumentare il rischio 
pur di porre fine alla sua infelicità. Al contrario un investitore felice 
preferisce non rischiare ed aspettare il prezzo migliore per aprire la posizione 
per evitare di compromettere la sua felicità. 
La fase successiva è quella dell’ “azione”,  questa è una fase che richiede 
solo un istante, ma per eseguirla è necessario essere un pizzico aggressivi, 
audaci e coraggiosi. Il trader deve avere rapidità e precisione altrimenti 
perderà l’occasione, è una fase infatti che indica l’impegno da parte del 
trader ad entrare nel mercato dopo che ha completato gli altri precedenti 
compiti e conosce le conseguenza di questo impegno, la perdita massima e 
il potenziale profitto. Il contrasto tra questa fase e quella di stalking è molto 
forte, i trader infatti da un lato dovrebbero studiare il mercato nella ricerca 
del miglior prezzo per piazzare l’ordine e dall’altro dovrebbero essere un 
minimo aggressivi e decisi, occorre quindi trovare il giusto compromesso.  
Poi abbiamo la fase di “monitoraggio”, poiché nel momento in cui un trader 
apre una posizione nel mercato deve costantemente monitorarla. La natura 
del monitoraggio dipende dal periodo di tempp in cui il trader mantiene la 
sua posizione aperta, per un day-trader ad esempio tutte queste fasi 
potrebbero essere molto rapide e da ripetere in breve tempo, in quanto questi 
aprono diverse posizioni durante il giorno e possono svolgere questi compiti 
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più volte anche nello stesso giorni andando a mutare gli stati mentali più 
volte nello stesso giorno a seconda dell’attività. Il monitoraggio inizia non 
appena si apre una posizione, e l’errore più grave che può essere commesso 
dal trader in questa fase è quello di razionalizzare e distorcere i dati secondi 
le proprie aspettative, infatti il monitoraggio del mercato ha lo scopo di 
prestare attenzione ai segnali del mercato, e se il trader interpreta tali segnali 
sulla base delle sue aspettative non esegue l’operazione in modo adeguato. 
Esistono due tipi di monitoraggio, uno “panoramico” in cui il trader allarga 
la sua attenzione e osserva il mercato confrontandolo con i suoi piani e le sue 
conoscenze, se tutto va secondo i piani del trader allora il monitoraggio resta 
un processo distaccato, in caso contrario il trader ha bisogno di concentrarsi 
sui dettagli e passare al monitoraggio “dettagliato”. 
Le fasi successive possono essere due, chiusura in profitto / chiusura in 
perdita perché se il monitoraggio ha esito positivo e il mercato si muove 
nella direzione che ci aspettavamo si chiuderanno le posizioni in profitto, in 
caso contrario saranno chiuse in perdita.  
La nona fase del modello è quella della “interrogazione quotidiana” , perché 
è una cosa essenziale da fare per avere delle prestazioni elevate. L’idea alla 
base di questa fase è quella di determinare se abbiamo commesso degli errori 
durante il giorno, a prescindere se abbiamo avuto o meno delle perdite. Infatti 
commettere un errore non necessariamente significa subire delle perdite, ma 
è comunque sempre fondamentale identificare eventuali errori per evitare di 
commetterli nuovamente in futuro. In particolare nel momento in cui ci 
rendiamo conto di aver commesso un errore dobbiamo :  
1. Risolverlo e cercare di capire perché è stato commesso per evitare di 
commetterlo nuovamente, 
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2. Ripetere l’investimento nella nostra mente, perché prima di effettuare 
tale errore eravamo in un punto in cui scegliere tra una serie di opzioni 
a nostra disposizione, 
3. Tornare indietro nel tempo e rivedere la scelta che abbiamo preso tra 
le diverse opzioni, 
4. Per ogni opzione possibile determinare quale sarebbe stato il risultato 
se avessimo fatto quella scelta,  
5. Infine, una volta che abbiamo trovato le diverse opzioni e i risultati 
che scaturivano da ciascuna di queste se si ripresenteranno in futuro 
delle situazioni simili ci verrà più semplice ricordarle e quindi 
scegliere. 
Una volta che abbiamo fatto quanto segue, dovremmo scrivere i nostri errori 
e le nostre nuove scelte per quella situazione.  
L’ultima fase è quella della “revisione periodica” di quello che stiamo 
facendo. Infatti considerato che i mercati cambiano e si modificano, è 
necessario essere sicuri che le regole che stiamo usando sono ancora 
adeguate per noi e per i mercati. Inolte una volta che si sviluppa una piano 
di investimento, non dovrebbero essere cambiate le regole sulla base di 
impulsi del momento o senza esami approfonditi, pertanto non dobbiamo 
lasciarci prendere da un eventuale pregiudizio di contagio emozionale. Nel 
momento in cui facciamo la revisione periodica invece queste possono essere 
cambiate, anche perché quando facciamo questa revisione periodica siamo 
lontani dal mercato in quanto non è possibile farla se siamo coinvolti 
attivamente nei mercati. La frequenza della revisione periodica dipende da 
quante operazioni facciamo, se ad esempio facciamo trading meno di una 
volta al mese una revisione annuale è più che sufficiente.  
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4.7  EGO E TRADING 
Appare chiaro ed evidente che le variabili che entrano in gioco nel trading 
sono molteplici e l’analisi delle emozioni è solo uno dei punti di vista 
possibili, infatti a queto punto si è ben consci che è pressocchè impossibile 
operare in un mercato borsistico in assenza di emotività.  
Se un trader non riesce a guadagnare attraverso l’operatività in Borsa, 
probabilmente non riesce nemmeno a porsi le giuste domande per cercare di 
controllare il suo ego. Infatti come abbiamo avuto modo di vedere nel 
precedente paragrafo, farsi delle domande è importante perché queste sono 
in grado di indirizzare al meglio il nostro pensiero, le nostre energie ed in 
sintesi migliorare le nostre azioni e di conseguenza i nostri profitti. I traders 
spesso non riescono a porsi delle domanda in grado di proiettarli verso il 
futuro, spesso infatti si fanno delle domande che li tengono inchiodati al 
passato, ad esempio chiederci “Perché perdiamo sempre?” implica che 
abbiamo perso nel passato e continueremo a farlo nel presente e nel futuro, 
in pratica ci identifichiamo da soli come perdenti. Se invece cambiamo 
questa domanda, e ci chiediamo “Come posso aumentare le mie probabilità 
di ottenere dei profitti ?” è sottointeso il possibile cambiamento dei nostri 
risultati derivanti dal trading, una domanda del genere è molto diversa dalla 
precedente in quanto implica delle possibili risposte reali e concrete. Infatti 
la prima domanda è vero che si focalizza sul problema principale, ma non 
tenta di trovare una possibile soluzione, la seconda invece dà per scontato 
che la soluzione esiste e tenta di trovare il miglior modo per raggiungerla. Il 
trading quindi è costituito da delle probabilità incerte, da processi anche ed 
in parte inaffidabili ed in una situazione del genere un trader con un ego 
fragile può facilmente essere schiacciato dal trading stesso. Un bravo trader, 
oltre che per i profitti che è in grado di ottenere, si distingue anche nel 
momento in cui deve evitare di far aumentare e diminuire la sua autostima a 
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seconda dei risultati di trading che riesce a conseguire, così facendo mette in 
pericolo sia sé stesso che i suoi investimenti, un trader deve cercare di avere 
un solido e stabile concetto di sé stesso, il più possibile indipendente 
dall’investimento in corso, da quello concluso o da quello che verrà.  
Per superare le difficoltà che si creano anche a causa dell’ego del trader, il 
primo passo consiste nel costruire dei sani confini tra il trader ed il suo 
trading, un confine in grado di porre dei limiti e in grado di informarci 
quando una cosa termina e un’altra comincia, per permetterci di guardare il 
nostro trading anche da diverse prospettive, l’ideale sarebbe di vedere il 
nostro trading sia con gli occhi del diretto interessato sia con gli occhi 
dell’osservatore esterno, che ha una posizione neutrale e dissociata. Sarebbe 
cosa buona e giusta, alla fine di ogni giornata di trading, dare un’occhiata al 
nostro trading mettendoci nei panni dell’osservatore imparziale, evitando di 
assumere degli atteggiamente passivi nella speranza che accada nel mercato 
quello che noi ci aspettavamo. Se ci affidiamo solo al caso si assumono dei 
rischi maggiori, ed anche se volessimo effettuare delle previsioni basandoci 
su notizie, prospettive economiche, prezzi o qualsiasi processo casuale, non 
dobbiamo dimenticarci che il mercato è imprevedibile ed incontrollabile, ma 
sicuramente non è governato dal caso.  
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Conclusioni 
L’obiettivo del presente elaborato è stato quello di indagare il rapporto tra 
due metodi diversi di scelte finanziarie, la finanza comportamentale e 
l’analisi tecnica. 
Da quanto emerso nel corso dei precedenti capitoli, è possibile affermare 
senza dubbio che sia la finanza tradizionale che la finanza comportamentale 
hanno avuto ed hanno tutt’ora un ruolo fondamentale per gli investitori, in 
quanto non è possibile affermare che una delle due predomina rispetto 
all’altra.  
Nello specifico, andando ad indagare le euristiche più importanti della 
finanza comportamentale e i patterns più frequenti in analisi tecnica, ci siamo 
resi conto di quanto i traders al giorno d’oggi siano soggetti a questi 
pregiudizi comportamentali e di come questi pregiudizi siano strettamente 
collegati a una serie di errori che i traders commettono perché si lasciano 
influenzare da elementi psicologici ed emotivi nel momento in cui fanno 
trading.  
Abbiamo quindi capito che avere successo nel trading è abbastanza difficile, 
non basta conoscere l’analisi tecnica, l’analisi fondamentale o essere a 
conoscenza di determinate tecniche ritenute vincenti. Per avere successo nel 
trading infatti bisogna sì avere delle conoscenze teoriche, ma bisogna nello 
stesso tempo avere esperienza ma soprattutto non lasciarsi influenzare dalle 
emozioni. Un trading di successo passa anche attraverso numerose fasi, tra 
cui un’autoanalisi giornaliera del nostro operato, un monitoraggio delle 
nostre posizioni ed anche una revisione periodica di quello che abbiamo fatto 
recentemente e di come ci siamo comportati. 
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 Indagando le critiche che sono state mosse all’analisi tecnica inoltre siamo 
giunti alla conclusione che non esistono delle tecniche di trading perfette, ma 
anche l’analisi tecnica che è molto diffusa ed utilizzata in tutto il mondo ha 
subito delle critiche soprattutto per quanto riguarda la considerazione dei 
prezzi passati per la previsione di quelli futuri.  
Pertanto è possibile giungere alla conclusione che, a prescindere dal tipo di 
analisi che si voglia utilizzare, che sia fondamentale, comportamentale o 
tecnica ogni investitore se vuole avere maggiori probabilità di successo nel 
trading è opportuno che tenga in considerazione le emozioni che sono in 
grado di influenzare le sue decisioni di investimento. 
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